
�

7KLV�UHSRUW�KDV�EHHQ�SUHSDUHG�DW�WKH�UHTXHVW�RI�WKH�7RZQ�RI�$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP�WR�DVVLVW�LQ�DGPLQLVWHULQJ�WKH�7RZQ�RI�
$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP��7KLV�YDOXDWLRQ�UHSRUW�PD\�QRW�RWKHUZLVH�EH�FRSLHG�RU�UHSURGXFHG�LQ�DQ\�IRUP�ZLWKRXW�WKH�FRQVHQW�RI�
WKH�%RDUG�RI�7UXVWHHV�DQG�PD\�RQO\�EH�SURYLGHG�WR�RWKHU�SDUWLHV�LQ�LWV�HQWLUHW\��XQOHVV�H[SUHVVO\�DXWKRUL]HG�E\�6HJDO��7KH�PHDVXUHPHQWV�VKRZQ�
LQ�WKLV�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�PD\�QRW�EH�DSSOLFDEOH�IRU�RWKHU�SXUSRVHV��

�������E\�7KH�6HJDO�*URXS��,QF��$OO�ULJKWV�UHVHUYHG�� �
�

�

Town of Andover 
Contributory 
Retirement System 

$FWXDULDO�9DOXDWLRQ�DQG�5HYLHZ�

$V�RI�-DQXDU\���������



�

����+XQWLQJWRQ�$YH����WK�)ORRU�
%RVWRQ��0$�������

VHJDOFR�FRP�
7���������������

�

�

6HSWHPEHU����������

%RDUG�RI�7UXVWHHV�
7RZQ�RI�$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP�
���%DUWOHW�6WUHHW�
$QGRYHU��0$������ 

'HDU�%RDUG�0HPEHUV��

:H�DUH�SOHDVHG�WR�VXEPLW�WKLV�$FWXDULDO�9DOXDWLRQ�DQG�5HYLHZ�DV�RI�-DQXDU\����������,W�VXPPDUL]HV�WKH�DFWXDULDO�GDWD�XVHG�LQ�WKH�
YDOXDWLRQ��DQDO\]HV�WKH�SUHFHGLQJ�WZR�\HDUV
�H[SHULHQFH��DQG�HVWDEOLVKHV�WKH�IXQGLQJ�UHTXLUHPHQWV�IRU�ILVFDO������DQG�ODWHU�\HDUV��

7KLV�UHSRUW�ZDV�SUHSDUHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFWXDULDO�SULQFLSOHV�DQG�SUDFWLFHV�DW�WKH�UHTXHVW�RI�WKH�%RDUG�WR�
DVVLVW�LQ�DGPLQLVWHULQJ�WKH�5HWLUHPHQW�6\VWHP��7KH�FHQVXV�LQIRUPDWLRQ�DQG�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�RQ�ZKLFK�RXU�FDOFXODWLRQV�ZHUH�
EDVHG�ZDV�SUHSDUHG�E\�WKH�VWDII�RI�WKH�7RZQ�RI�$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP��7KDW�DVVLVWDQFH�LV�JUDWHIXOO\�
DFNQRZOHGJHG��

7KH�DFWXDULDO�FDOFXODWLRQV�ZHUH�GLUHFWHG�XQGHU�P\�VXSHUYLVLRQ��,�DP�D�PHPEHU�RI�WKH�$PHULFDQ�$FDGHP\�RI�$FWXDULHV�DQG�,�PHHW�WKH�
4XDOLILFDWLRQ�6WDQGDUGV�RI�WKH�$PHULFDQ�$FDGHP\�RI�$FWXDULHV�WR�UHQGHU�WKH�DFWXDULDO�RSLQLRQ�KHUHLQ��7R�WKH�EHVW�RI�P\�NQRZOHGJH��
WKH�LQIRUPDWLRQ�VXSSOLHG�LQ�WKLV�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�LV�FRPSOHWH�DQG�DFFXUDWH��)XUWKHU��LQ�P\�RSLQLRQ��WKH�DVVXPSWLRQV�DV�DSSURYHG�E\�
WKH�%RDUG�DUH�UHDVRQDEO\�UHODWHG�WR�WKH�H[SHULHQFH�RI�DQG�WKH�H[SHFWDWLRQV�IRU�WKH�7RZQ�RI�$QGRYHU�5HWLUHPHQW�6\VWHP��

:H�ORRN�IRUZDUG�WR�UHYLHZLQJ�WKLV�UHSRUW�DW�\RXU�QH[W�PHHWLQJ�DQG�WR�DQVZHULQJ�DQ\�TXHVWLRQV��

6LQFHUHO\��
6HJDO 
�
�
�
.DWKOHHQ�$��5LOH\��)6$��0$$$��($�
6HQLRU�9LFH�3UHVLGHQW�DQG�&RQVXOWDQW�



Table of Contents 
�

7RZQ�RI�$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP� � ��
�

6HFWLRQ����$FWXDULDO�9DOXDWLRQ�6XPPDU\������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3XUSRVH�DQG�EDVLV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9DOXDWLRQ�KLJKOLJKWV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6XPPDU\�RI�NH\�YDOXDWLRQ�UHVXOWV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,PSRUWDQW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�DFWXDULDO�YDOXDWLRQV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6HFWLRQ����$FWXDULDO�9DOXDWLRQ�5HVXOWV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DUWLFLSDQW�GDWD���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)LQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$FWXDULDO�H[SHULHQFH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$FWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�FRQWULEXWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)XQGLQJ�VFKHGXOH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5LVN���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6HFWLRQ����6XSSOHPHQWDO�,QIRUPDWLRQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
([KLELW�$��7DEOH�RI�3ODQ�&RYHUDJH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
([KLELW�%��3DUWLFLSDQWV�LQ�$FWLYH�6HUYLFH�DV�RI�'HFHPEHU����������E\�$JH��<HDUV�RI�6HUYLFH��DQG�$YHUDJH�3D\UROO�����������������������������
([KLELW�&��6XPPDU\�6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQVHV�RQ�D�0DUNHW�9DOXH�%DVLV������������������������������������������������������������������������������
([KLELW�'��'HSDUWPHQW�5HVXOWV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
([KLELW�(��'HILQLWLRQ�RI�3HQVLRQ�7HUPV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6HFWLRQ����$FWXDULDO�9DOXDWLRQ�%DVLV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
([KLELW�,��$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV�DQG�$FWXDULDO�&RVW�0HWKRG������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
([KLELW�,,��6XPPDU\�RI�3ODQ�3URYLVLRQV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�



�������Y������������
7RZQ�RI�$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP ��

Section 1: Actuarial Valuation Summary 
3XUSRVH�DQG�EDVLV�
7KLV�UHSRUW�ZDV�SUHSDUHG�E\�6HJDO�WR�SUHVHQW�D�YDOXDWLRQ�RI�WKH�3ODQ�DV�RI�-DQXDU\����������7KH�YDOXDWLRQ�ZDV�SHUIRUPHG�WR�
GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH�DVVHWV�DQG�FRQWULEXWLRQV�DUH�VXIILFLHQW�WR�SURYLGH�WKH�SUHVFULEHG�EHQHILWV��7KH�PHDVXUHPHQWV�VKRZQ�LQ�WKLV�
DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�PD\�QRW�EH�DSSOLFDEOH�IRU�RWKHU�SXUSRVHV��,Q�SDUWLFXODU��WKH�PHDVXUHV�KHUHLQ�DUH�QRW�QHFHVVDULO\�DSSURSULDWH�IRU�
DVVHVVLQJ�WKH�VXIILFLHQF\�RI�6\VWHP�DVVHWV�WR�FRYHU�WKH�HVWLPDWHG�FRVW�RI�VHWWOLQJ�WKH�6\VWHP¶V�EHQHILW�REOLJDWLRQV��)XWXUH�DFWXDULDO�
PHDVXUHPHQWV�PD\�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\�IURP�WKH�FXUUHQW�PHDVXUHPHQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�UHSRUW�GXH�WR�VXFK�IDFWRUV�DV�WKH�IROORZLQJ��
SODQ�H[SHULHQFH�GLIIHULQJ�IURP�WKDW�DQWLFLSDWHG�E\�WKH�HFRQRPLF�RU�GHPRJUDSKLF�DVVXPSWLRQV��FKDQJHV�LQ�HFRQRPLF�RU�GHPRJUDSKLF�
DVVXPSWLRQV��LQFUHDVHV�RU�GHFUHDVHV�H[SHFWHG�DV�SDUW�RI�WKH�QDWXUDO�RSHUDWLRQ�RI�WKH�PHWKRGRORJ\�XVHG�IRU�WKHVH�PHDVXUHPHQWV��
DQG�FKDQJHV�LQ�SODQ�SURYLVLRQV�RU�DSSOLFDEOH�ODZ��

7KH�FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQWV�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�UHSRUW�DUH�EDVHG�RQ��

• 7KH�EHQHILW�SURYLVLRQV�RI�0DVVDFKXVHWWV�*HQHUDO�/DZ�&KDSWHU����

• 7KH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�FRYHUHG�DFWLYH�SDUWLFLSDQWV��LQDFWLYH�SDUWLFLSDQWV��DQG�UHWLUHG�SDUWLFLSDQWV�DQG�EHQHILFLDULHV�DV�RI
'HFHPEHU�����������SURYLGHG�E\�WKH�%RDUG�

• 7KH�DVVHWV�RI�WKH�3ODQ�DV�RI�'HFHPEHU�����������SURYLGHG�E\�WKH�VWDII�RI�WKH�5HWLUHPHQW�6\VWHP�

• (FRQRPLF�DVVXPSWLRQV�UHJDUGLQJ�IXWXUH�VDODU\�LQFUHDVHV�DQG�LQYHVWPHQW�HDUQLQJV��DQG

• 2WKHU�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�UHJDUGLQJ�HPSOR\HH�WHUPLQDWLRQV��UHWLUHPHQW��GHDWK��HWF�

&HUWDLQ�GLVFORVXUH�LQIRUPDWLRQ�UHTXLUHG�E\�*$6%�6WDWHPHQWV�1R����DQG����DV�RI�'HFHPEHU����������IRU�WKH�5HWLUHPHQW�6\VWHP�LV�
SURYLGHG�LQ�D�VHSDUDWH�UHSRUW��
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9DOXDWLRQ�KLJKOLJKWV�
�� ,W�LV�LPSRUWDQW�WR�QRWH�WKDW�WKLV�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�LV�EDVHG�RQ�SODQ�DVVHWV�DV�RI�'HFHPEHU�����������'XH�WR�WKH�&29,'���

SDQGHPLF��PDUNHW�FRQGLWLRQV�KDYH�FKDQJHG�VLJQLILFDQWO\�VLQFH�WKH�YDOXDWLRQ�GDWH��7KH�3ODQ¶V�DFWXDULDO�VWDWXV�GRHV�QRW�UHIOHFW
VKRUW�WHUP�IOXFWXDWLRQV�RI�WKH�PDUNHW��EXW�UDWKHU�LV�EDVHG�RQ�WKH�PDUNHW�YDOXHV�RQ�WKH�ODVW�GD\�RI�WKH�3ODQ�<HDU��:KLOH�LW�LV
LPSRVVLEOH�WR�GHWHUPLQH�KRZ�WKH�PDUNHW�ZLOO�SHUIRUP�RYHU�WKH�QH[W�VHYHUDO�PRQWKV��DQG�KRZ�WKDW�ZLOO�DIIHFW�WKH�UHVXOWV�RI�QH[W
\HDU¶V�YDOXDWLRQ��6HJDO�LV�DYDLODEOH�WR�SUHSDUH�SURMHFWLRQV�RI�SRWHQWLDO�RXWFRPHV�XSRQ�UHTXHVW�

�� 6HJDO�VWURQJO\�UHFRPPHQGV�DQ�DFWXDULDO�IXQGLQJ�PHWKRG�WKDW�WDUJHWV������IXQGLQJ�RI�WKH�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\��*HQHUDOO\�
WKLV�LPSOLHV�SD\PHQWV�WKDW�DUH�XOWLPDWHO\�DW�OHDVW�HQRXJK�WR�FRYHU�QRUPDO�FRVW��LQWHUHVW�RQ�WKH�XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\
DQG�WKH�SULQFLSDO�EDODQFH��7KH�IXQGLQJ�SROLF\�DGRSWHG�E\�WKH�7RZQ�RI�$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP�PHHWV�WKLV
VWDQGDUG�DQG�IXQGV�WKH�XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�E\�-XQH����������

�� 7KH�IXQGHG�UDWLR��WKH�UDWLR�RI�WKH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�WR�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\��LV���������FRPSDUHG�WR�WKH�SULRU�YDOXDWLRQ
IXQGHG�UDWLR�RI���������7KLV�UDWLR�LV�RQH�PHDVXUH�RI�IXQGLQJ�VWDWXV��DQG�LWV�KLVWRU\�LV�D�PHDVXUH�RI�IXQGLQJ�SURJUHVV��8VLQJ�WKH
PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV��WKH�IXQGHG�UDWLR�LV���������FRPSDUHG�WR��������DV�RI�WKH�SULRU�YDOXDWLRQ�GDWH��7KHVH�PHDVXUHPHQWV�DUH
QRW�QHFHVVDULO\�DSSURSULDWH�IRU�DVVHVVLQJ�WKH�VXIILFLHQF\�RI�6\VWHP�DVVHWV�WR�FRYHU�WKH�HVWLPDWHG�FRVW�RI�VHWWOLQJ�WKH�6\VWHP¶V
EHQHILW�REOLJDWLRQ�RU�WKH�QHHG�IRU�RU�WKH�DPRXQW�RI�IXWXUH�FRQWULEXWLRQV�

�� 'XULQJ�WKH�SODQ�\HDUV�HQGLQJ�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������WKH�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�ZDV
�������DQG���������UHVSHFWLYHO\��7KH�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�WKH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV��ZKLFK�JUDGXDOO\�UHFRJQL]HV�PDUNHW
IOXFWXDWLRQV��IRU�WKH�SODQ�\HDUV�HQGLQJ�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������ZDV�������DQG��������UHVSHFWLYHO\��7KLV
UHVXOWHG�LQ�DQ�DFWXDULDO�ORVV�ZKHQ�PHDVXUHG�DJDLQVW�WKH�DVVXPHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RI��������*LYHQ�WKH�ORZ�IL[HG�LQFRPH�LQWHUHVW
UDWH�HQYLURQPHQW��WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ�DQG�H[SHFWDWLRQV�RI�IXWXUH�LQYHVWPHQW�UHWXUQV�IRU�YDULRXV�FODVVHV��WKH�%RDUG�ORZHUHG
WKH�DVVXPHG�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQWV�IURP�������WR�������

�� 7KH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�RI�DV�RI�'HFHPEHU����������ZDV��������PLOOLRQ��RU��������RI�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�RI�������
PLOOLRQ��$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�ZDV��������PLOOLRQ��RU��������RI�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�RI
�������PLOOLRQ�

�� 7KH�IROORZLQJ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�ZHUH�FKDQJHG�ZLWK�WKLV�YDOXDWLRQ�

• 7KH�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�ZDV�ORZHUHG�IURP�������WR�������

• 7KH�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVH�DVVXPSWLRQ�ZDV�LQFUHDVHG�IURP����������IRU�FDOHQGDU�\HDU������WR����������IRU�FDOHQGDU�\HDU
�����

7KHVH�FKDQJHV�LQFUHDVHG�WKH�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�E\�DSSUR[LPDWHO\�������PLOOLRQ�DQG�LQFUHDVHG�WKH�QRUPDO�FRVW�E\�
DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ��



Section 1: Actuarial Valuation Summary 

�������Y������������
7RZQ�RI�$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP� ��

�� 7KH�%RDUG�DSSURYHG�D�&2/$�RI�������IRU�ILVFDO�\HDU������

�� 7KH�XQIXQGHG�OLDELOLW\�ZDV�H[SHFWHG�WR�LQFUHDVH�E\������PLOOLRQ�IURP��������PLOOLRQ�DV�RI�-DQXDU\���������WR��������PLOOLRQ�DV�RI
-DQXDU\����������7KH�DFWXDO�XQIXQGHG�OLDELOLW\�DV�RI�-DQXDU\���������LV��������PLOOLRQ��������PLOOLRQ�KLJKHU�WKDQ�H[SHFWHG��7KH
LQFUHDVH�LV�SULPDULO\�GXH�WR�WKH�FKDQJH�LQ�WKH�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�QRWHG�DERYH��2WKHU�VRXUFHV�RI�JDLQV�DQG�ORVVHV�DUH
GLVFXVVHG�LQ�Section 2�

�� ,Q�WKH�IXQGLQJ�VFKHGXOH�LQFOXGHG�LQ�WKLV�UHSRUW��WKH�ILVFDO������DSSURSULDWLRQ�KDV�EHHQ�VHW�HTXDO�WR�WKH�SUHYLRXVO\�EXGJHWHG
DPRXQW�RI��������������7KH�IXQGLQJ�VFKHGXOH�LV�SURMHFWHG�WR�IXOO\�IXQG�WKH�6\VWHP�E\�-XQH�����������LI�DOO�DVVXPSWLRQV�DUH�PHW
DQG�WKHUH�DUH�QR�FKDQJHV�LQ�WKH�SODQ�RI�EHQHILWV�RU�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��ZLWK�DSSURSULDWLRQV�WKDW�LQFUHDVH�������SHU�\HDU��7KH
VFKHGXOH�DVVXPHV�D����UHWXUQ�IRU������DQG�UHIOHFWV�WKH�QHW�LPSDFW�RI�WKH�UHVXOWLQJ�LQYHVWPHQW�ORVV�RQ�D�PDUNHW�YDOXHV�EDVLV�DV
ZHOO�DV�WKH�FXUUHQW�GHIHUUHG�LQYHVWPHQW�JDLQV��7KH�IXQGLQJ�VFKHGXOH�LQFOXGHG�LQ�WKH�SULRU�UHSRUW�IXOO\�IXQGHG�WKH�6\VWHP�E\�-XQH
���������ZLWK�DSSURSULDWLRQV�WKDW�LQFUHDVHG�������

��� 6LQFH�WKH�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�UHVXOWV�DUH�GHSHQGHQW�RQ�D�JLYHQ�VHW�RI�DVVXPSWLRQV��WKHUH�LV�D�ULVN�WKDW�HPHUJLQJ�UHVXOWV�PD\�GLIIHU
VLJQLILFDQWO\�DV�DFWXDO�H[SHULHQFH�SURYHV�WR�EH�GLIIHUHQW�IURP�WKH�DVVXPSWLRQV��:H�KDYH�QRW�EHHQ�HQJDJHG�WR�SHUIRUP�D�GHWDLOHG
DQDO\VLV�RI�WKH�SRWHQWLDO�UDQJH�RI�WKH�LPSDFW�RI�ULVN�UHODWLYH�WR�WKH�6\VWHP¶V�IXWXUH�ILQDQFLDO�FRQGLWLRQ��EXW�KDYH�LQFOXGHG�D�EULHI
GLVFXVVLRQ�RI�VRPH�ULVNV�WKDW�PD\�DIIHFW�6\VWHP�LQ�Section 2��$�PRUH�GHWDLOHG�DVVHVVPHQW�ZRXOG�SURYLGH�WKH�%RDUG�ZLWK�D�EHWWHU
XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�LQKHUHQW�ULVNV�
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6XPPDU\�RI�NH\�YDOXDWLRQ�UHVXOWV�
����� �����

&RQWULEXWLRQV�IRU�� • $FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQ�IRU�ILVFDO�\HDU������DQG����� ����������� �����������
ILVFDO�\HDU�EHJLQQLQJ� • $FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQ�IRU�ILVFDO�\HDU������DQG����� ����������� �����������
-XO\���� • $FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQ�IRU�ILVFDO�\HDU������DQG����� ����������� �����������
$FWXDULDO�DFFUXHG�� • 5HWLUHG�SDUWLFLSDQWV�DQG�EHQHILFLDULHV ������������� �������������
OLDELOLW\�IRU�SODQ�\HDU�� • ,QDFWLYH�YHVWHG�SDUWLFLSDQWV ���������� ����������
EHJLQQLQJ�-DQXDU\���� • ,QDFWLYH�SDUWLFLSDQWV�GXH�D�UHIXQG�RI�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV �������� ��������

• $FWLYH�SDUWLFLSDQWV ������������ ������������
• 7RWDO ������������ ������������
• 1RUPDO�FRVW�LQFOXGLQJ�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�IRU�SODQ�\HDU�EHJLQQLQJ�-DQXDU\�� ���������� ����������

$VVHWV�IRU�SODQ�\HDU�� • 0DUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV��09$� ������������� �������������
EHJLQQLQJ�-DQXDU\���� • $FWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV��$9$� ������������ ������������

• $FWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV ������� �������
)XQGHG�VWDWXV�IRU�SODQ� • 8QIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�RQ�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV ������������� �������������
\HDU�EHJLQQLQJ�-DQXDU\���� •� )XQGHG�SHUFHQWDJH�RQ�09$�EDVLV ������� �������

• 8QIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�RQ�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV ������������� �������������
• )XQGHG�SHUFHQWDJH�RQ�$9$�EDVLV ������� �������

.H\�DVVXPSWLRQV� • 1HW�LQYHVWPHQW�UHWXUQ ������ ������
• /RQJ�WHUP�ZDJH�LQIODWLRQ�UDWH ������ ������

'HPRJUDSKLF�GDWD�IRU� • 1XPEHU�RI�UHWLUHG�SDUWLFLSDQWV�DQG�EHQHILFLDULHV ���� ����
SODQ�\HDU�EHJLQQLQJ�� • 1XPEHU�RI�LQDFWLYH�YHVWHG�SDUWLFLSDQWV ��� ���
-DQXDU\���� • 1XPEHU�RI�LQDFWLYH�SDUWLFLSDQWV�GXH�D�UHIXQG�RI�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV ���� ���

• 1XPEHU�RI�DFWLYH�SDUWLFLSDQWV ���� ����
• 7RWDO�SD\UROO ������������ ������������
• $YHUDJH�SD\UROO ������� �������

1RWHV�� �
3D\UROO�ILJXUHV�DUH�IRU�WKH�SULRU�FDOHQGDU�\HDU�DQG�UHIOHFW�DQQXDOL]HG�VDODULHV�IRU�SDUWLFLSDQWV�KLUHG�GXULQJ�WKH�\HDU��
&DOHQGDU�\HDU������SD\UROO�ILJXUHV�ZHUH�LQFUHDVHG�E\������IRU�SROLFH��GHSDUWPHQW�KHDGV�DQG�SXEOLF�VDIHW\�FRPPXQLFDWRUV�IRU�XQVHWWOHG�FRQWUDFWV��
&DOHQGDU�\HDU������SD\UROO�ILJXUHV�ZHUH�LQFUHDVHG�E\������IRU�ILUHILJKWHUV�KLUHG�EHIRUH�-XO\���������������IRU�WKRVH�KLUHG�DIWHU�-XO\���������DQG�
EHIRUH�-XO\���������������IRU�WKRVH�KLUHG�DIWHU�-XO\���������DQG�EHIRUH�-XO\����������DQG������IRU�WKRVH�KLUHG�DIWHU�-XO\���������DQG�EHIRUH�-XO\����
�����WR�UHIOHFW�XQVHWWOHG�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQWV��&DOHQGDU�\HDU������SD\UROO�ILJXUHV�ZHUH�UHGXFHG�E\������IRU�*URXS���SDUWLFLSDQWV�KLUHG�EHIRUH�
-DQXDU\���������WR�UHIOHFW�UHWURDFWLYH�SD\PHQWV�PDGH�LQ������DQG�ZHUH�UHGXFHG�IRU�GLVSDWFKHUV�WR�UHIOHFW�UHWURDFWLYH�SD\PHQWV�PDGH�LQ�������
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�

,PSRUWDQW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�DFWXDULDO�YDOXDWLRQV�
$Q�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�LV�D�EXGJHWLQJ�WRRO�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�ILQDQFLQJ�RI�IXWXUH�SURMHFWHG�REOLJDWLRQV�RI�D�SHQVLRQ�SODQ��,W�LV�DQ�
HVWLPDWHG�IRUHFDVW�±�WKH�DFWXDO�ORQJ�WHUP�FRVW�RI�WKH�SODQ�ZLOO�EH�GHWHUPLQHG�E\�WKH�DFWXDO�EHQHILWV�DQG�H[SHQVHV�SDLG�DQG�WKH�DFWXDO�
LQYHVWPHQW�H[SHULHQFH�RI�WKH�SODQ��

,Q�RUGHU�WR�SUHSDUH�D�YDOXDWLRQ��6HJDO�UHOLHV�RQ�D�QXPEHU�RI�LQSXW�LWHPV��7KHVH�LQFOXGH��

�
3ODQ�RI�EHQHILWV� 3ODQ�SURYLVLRQV�GHILQH�WKH�UXOHV�WKDW�ZLOO�EH�XVHG�WR�GHWHUPLQH�EHQHILW�SD\PHQWV��DQG�WKRVH�UXOHV��RU�WKH�

LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKHP��PD\�FKDQJH�RYHU�WLPH��(YHQ�ZKHUH�WKH\�DSSHDU�SUHFLVH��RXWVLGH�IDFWRUV�PD\�FKDQJH�KRZ�
WKH\�RSHUDWH��,W�LV�LPSRUWDQW�WR�NHHS�6HJDO�LQIRUPHG�ZLWK�UHVSHFW�WR�SODQ�SURYLVLRQV�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�SURFHGXUHV��
DQG�WR�UHYLHZ�WKH�SODQ�VXPPDU\�LQFOXGHG�LQ�RXU�UHSRUW�WR�FRQILUP�WKDW�6HJDO�KDV�FRUUHFWO\�LQWHUSUHWHG�WKH�SODQ�RI�
EHQHILWV��

3DUWLFLSDQW�GDWD� $Q�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�IRU�D�SODQ�LV�EDVHG�RQ�GDWD�SURYLGHG�WR�WKH�DFWXDU\�E\�WKH�5HWLUHPHQW�6\VWHP��6HJDO�GRHV�
QRW�DXGLW�VXFK�GDWD�IRU�FRPSOHWHQHVV�RU�DFFXUDF\��RWKHU�WKDQ�UHYLHZLQJ�LW�IRU�REYLRXV�LQFRQVLVWHQFLHV�FRPSDUHG�WR�
SULRU�GDWD�DQG�RWKHU�LQIRUPDWLRQ�WKDW�DSSHDUV�XQUHDVRQDEOH��,W�LV�LPSRUWDQW�IRU�6HJDO�WR�UHFHLYH�WKH�EHVW�SRVVLEOH�
GDWD�DQG�WR�EH�LQIRUPHG�DERXW�DQ\�NQRZQ�LQFRPSOHWH�RU�LQDFFXUDWH�GDWD��

$VVHWV� 7KH�YDOXDWLRQ�LV�EDVHG�RQ�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�DV�RI�WKH�YDOXDWLRQ�GDWH��DV�SURYLGHG�E\�WKH�5HWLUHPHQW�
6\VWHP��7KH�5HWLUHPHQW�6\VWHP�XVHV�DQ�³DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV´�WKDW�GLIIHUV�IURP�PDUNHW�YDOXH�WR�JUDGXDOO\�
UHIOHFW�\HDU�WR�\HDU�FKDQJHV�LQ�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQWV��

$FWXDULDO�DVVXPSWLRQV� ,Q�SUHSDULQJ�DQ�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ��6HJDO�SURMHFWV�WKH�EHQHILWV�WR�EH�SDLG�WR�H[LVWLQJ�SODQ�SDUWLFLSDQWV�IRU�WKH�UHVW�
RI�WKHLU�OLYHV�DQG�WKH�OLYHV�RI�WKHLU�EHQHILFLDULHV��7KLV�SURMHFWLRQ�UHTXLUHV�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DV�WR�WKH�SUREDELOLW\�
RI�GHDWK��GLVDELOLW\��ZLWKGUDZDO��DQG�UHWLUHPHQW�RI�HDFK�SDUWLFLSDQW�IRU�HDFK�\HDU��,Q�DGGLWLRQ��WKH�EHQHILWV�SURMHFWHG�
WR�EH�SDLG�IRU�HDFK�RI�WKRVH�HYHQWV�LQ�HDFK�IXWXUH�\HDU�UHIOHFW�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DV�WR�VDODU\�LQFUHDVHV�DQG�
FRVW�RI�OLYLQJ�DGMXVWPHQWV��7KH�SURMHFWHG�EHQHILWV�DUH�WKHQ�GLVFRXQWHG�WR�D�SUHVHQW�YDOXH��EDVHG�RQ�WKH�DVVXPHG�
UDWH�RI�UHWXUQ�WKDW�LV�H[SHFWHG�WR�EH�DFKLHYHG�RQ�WKH�SODQ¶V�DVVHWV��7KHUH�LV�D�UHDVRQDEOH�UDQJH�IRU�HDFK�
DVVXPSWLRQ�XVHG�LQ�WKH�SURMHFWLRQ�DQG�WKH�UHVXOWV�PD\�YDU\�PDWHULDOO\�EDVHG�RQ�ZKLFK�DVVXPSWLRQV�DUH�VHOHFWHG��
,W�LV�LPSRUWDQW�IRU�DQ\�XVHU�RI�DQ�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�WR�XQGHUVWDQG�WKLV�FRQFHSW��$FWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DUH�
SHULRGLFDOO\�UHYLHZHG�WR�HQVXUH�WKDW�IXWXUH�YDOXDWLRQV�UHIOHFW�HPHUJLQJ�SODQ�H[SHULHQFH��:KLOH�IXWXUH�FKDQJHV�LQ�
DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�PD\�KDYH�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�WKH�UHSRUWHG�UHVXOWV�WKDW�GRHV�QRW�PHDQ�WKDW�WKH�SUHYLRXV�
DVVXPSWLRQV�ZHUH�XQUHDVRQDEOH��

�
� �
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7KH�XVHU�RI�6HJDO¶V�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ��RU�RWKHU�DFWXDULDO�FDOFXODWLRQV��VKRXOG�NHHS�WKH�IROORZLQJ�LQ�PLQG��

7KH�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�LV�SUHSDUHG�DW�WKH�UHTXHVW�RI�WKH�5HWLUHPHQW�%RDUG��6HJDO�LV�QRW�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�XVH�RU�PLVXVH�RI�LWV�UHSRUW��
SDUWLFXODUO\�E\�DQ\�RWKHU�SDUW\��

$Q�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�LV�D�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�SODQ¶V�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�DW�D�VSHFLILF�GDWH��$FFRUGLQJO\��H[FHSW�ZKHUH�RWKHUZLVH�QRWHG��6HJDO�
GLG�QRW�SHUIRUP�DQ�DQDO\VLV�RI�WKH�SRWHQWLDO�UDQJH�RI�IXWXUH�ILQDQFLDO�PHDVXUHV��7KH�DFWXDO�ORQJ�WHUP�FRVW�RI�WKH�SODQ�ZLOO�EH�GHWHUPLQHG�E\�WKH�
DFWXDO�EHQHILWV�DQG�H[SHQVHV�SDLG�DQG�WKH�DFWXDO�LQYHVWPHQW�H[SHULHQFH�RI�WKH�SODQ��

$FWXDULDO�UHVXOWV�LQ�WKLV�UHSRUW�DUH�QRW�URXQGHG��EXW�WKDW�GRHV�QRW�LPSO\�SUHFLVLRQ��

,I�WKH�5HWLUHPHQW�%RDUG�LV�DZDUH�RI�DQ\�HYHQW�RU�WUHQG�WKDW�ZDV�QRW�FRQVLGHUHG�LQ�WKLV�YDOXDWLRQ�WKDW�PD\�PDWHULDOO\�FKDQJH�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�
YDOXDWLRQ��6HJDO�VKRXOG�EH�DGYLVHG��VR�WKDW�ZH�FDQ�HYDOXDWH�LW��

6HJDO�GRHV�QRW�SURYLGH�LQYHVWPHQW��OHJDO��DFFRXQWLQJ��RU�WD[�DGYLFH��6HJDO¶V�YDOXDWLRQ�LV�EDVHG�RQ�RXU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�DSSOLFDEOH�JXLGDQFH�LQ�
WKHVH�DUHDV�DQG�RI�WKH�SODQ¶V�SURYLVLRQV��EXW�WKH\�PD\�EH�VXEMHFW�WR�DOWHUQDWLYH�LQWHUSUHWDWLRQV��7KH�5HWLUHPHQW�%RDUG�VKRXOG�ORRN�WR�WKHLU�RWKHU�
DGYLVRUV�IRU�H[SHUWLVH�LQ�WKHVH�DUHDV��

$V�6HJDO�KDV�QR�GLVFUHWLRQDU\�DXWKRULW\�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�PDQDJHPHQW�RU�DVVHWV�RI�WKH�6\VWHP��LW�LV�QRW�D�ILGXFLDU\�LQ�LWV�FDSDFLW\�DV�
DFWXDULHV�DQG�FRQVXOWDQWV�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�6\VWHP��
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Section 2: Actuarial Valuation Results 
3DUWLFLSDQW�GDWD�
7KH�$FWXDULDO�9DOXDWLRQ�DQG�5HYLHZ�FRQVLGHUV�WKH�QXPEHU�DQG�GHPRJUDSKLF�FKDUDFWHULVWLFV�RI�FRYHUHG�SDUWLFLSDQWV��LQFOXGLQJ�DFWLYH�
SDUWLFLSDQWV��LQDFWLYH�SDUWLFLSDQWV��UHWLUHG�SDUWLFLSDQWV�DQG�EHQHILFLDULHV��

7KLV�VHFWLRQ�SUHVHQWV�D�VXPPDU\�RI�VLJQLILFDQW�VWDWLVWLFDO�GDWD�RQ�WKHVH�SDUWLFLSDQW�JURXSV���

0RUH�GHWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�IRU�WKLV�YDOXDWLRQ�\HDU�DQG�WKH�SUHFHGLQJ�YDOXDWLRQ�FDQ�EH�IRXQG�LQ�Section 3, Exhibits A and B. 

Participant Population: 2003 – 2019 

���,QIRUPDWLRQ�QRW�DYDLODEOH��

<HDU�(QGHG�
'HFHPEHU����

$FWLYH�
3DUWLFLSDQWV�

,QDFWLYH�
3DUWLFLSDQWV�

5HWLUHG�
3DUWLFLSDQWV�

DQG�
%HQHILFLDULHV�

7RWDO�1RQ�
$FWLYHV�

5DWLR�RI��
1RQ�$FWLYHV�
WR�$FWLYHV�

����� ���� ��� ���� ���� �����

����� ���� ���� ���� ���� �����

����� ���� ���� ���� ���� �����

����� ���� ���� ���� ���� �����

����� ���� ���� ���� ���� �����

����� ���� ���� ���� ���� �����
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$FWLYH�SDUWLFLSDQWV�
3ODQ�FRVWV�DUH�DIIHFWHG�E\�WKH�DJH��\HDUV�RI�VHUYLFH�DQG�SD\UROO�RI�DFWLYH�SDUWLFLSDQWV��,Q�WKLV�\HDU¶V�YDOXDWLRQ��WKHUH�ZHUH�����DFWLYH�
SDUWLFLSDQWV�ZLWK�DQ�DYHUDJH�DJH�RI�������DYHUDJH�\HDUV�RI�VHUYLFH�RI������\HDUV�DQG�DYHUDJH�SD\UROO�RI����������7KH�����DFWLYH�
SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�SULRU�YDOXDWLRQ�KDG�DQ�DYHUDJH�DJH�RI�������DYHUDJH�VHUYLFH�RI������\HDUV�DQG�DYHUDJH�SD\UROO�RI����������

$PRQJ�WKH�DFWLYH�SDUWLFLSDQWV��WKHUH�ZHUH�QRQH�ZLWK�XQNQRZQ�DJH�DQG�RU�VHUYLFH�LQIRUPDWLRQ��

Distribution of Active Participants as of December 31, 2019 

Actives by Age Actives by Years of Service 

�
�

�
�

�
�

�

,QDFWLYH�SDUWLFLSDQWV�
,Q�WKLV�\HDU¶V�YDOXDWLRQ��WKHUH�ZHUH����SDUWLFLSDQWV�ZLWK�D�YHVWHG�ULJKW�WR�D�GHIHUUHG�RU�LPPHGLDWH�YHVWHG�EHQHILW�DQG�����SDUWLFLSDQWV�
HQWLWOHG�WR�D�UHWXUQ�RI�WKHLU�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV��

$YHUDJH�DJH� ����� $YHUDJH�\HDUV�RI�VHUYLFH� �����
3ULRU�\HDU�DYHUDJH�DJH� ����� 3ULRU�\HDU�DYHUDJH�\HDUV�RI�VHUYLFH� �����

'LIIHUHQFH� ���� 'LIIHUHQFH� ����
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6XSHUDQQXDWLRQ $FFLGHQWDO�'LVDELOLW\
2UGLQDU\�'LVDELOLW\ %HQHILFLDULHV

�

��

��

��

��

���

���

6XSHUDQQXDWLRQ $FFLGHQWDO�'LVDELOLW\
2UGLQDU\�'LVDELOLW\ %HQHILFLDULHV

5HWLUHG�SDUWLFLSDQWV�DQG�EHQHILFLDULHV�
$V�RI�'HFHPEHU���������������UHWLUHG�SDUWLFLSDQWV�DQG����EHQHILFLDULHV�ZHUH�UHFHLYLQJ�WRWDO�PRQWKO\�EHQHILWV�RI�������������
H[FOXGLQJ�&2/$V�UHLPEXUVHG�E\�WKH�&RPPRQZHDOWK��)RU�FRPSDULVRQ��LQ�WKH�SUHYLRXV�YDOXDWLRQ��WKHUH�ZHUH�����UHWLUHG�SDUWLFLSDQWV�
DQG����EHQHILFLDULHV�UHFHLYLQJ�PRQWKO\�EHQHILWV�RI�������������H[FOXGLQJ�&2/$V�UHLPEXUVHG�E\�WKH�&RPPRQZHDOWK��

$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�DYHUDJH�PRQWKO\�EHQHILW�IRU�UHWLUHG�SDUWLFLSDQWV�DQG�EHQHILFLDULHV�LV���������FRPSDUHG�WR��������LQ�WKH�
SUHYLRXV�YDOXDWLRQ��7KH�DYHUDJH�DJH�IRU�UHWLUHG�SDUWLFLSDQWV�DQG�EHQHILFLDULHV�LV������LQ�WKH�FXUUHQW�YDOXDWLRQ��FRPSDUHG�ZLWK������LQ�
WKH�SULRU�YDOXDWLRQ��

Distribution of Pensioners and Beneficiaries as of December 31, 2019 

By Type and Monthly Amount By Type and Age 

�
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0
LOOL
RQ
V�

(PSOR\HU�&RQWULEXWLRQV (PSOR\HH�&RQWULEXWLRQV %HQHILWV�3DLG $GPLQLVWUDWLYH�([SHQVHV

)LQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�
5HWLUHPHQW�SODQ�IXQGLQJ�DQWLFLSDWHV�WKDW��RYHU�WKH�ORQJ�WHUP��ERWK�FRQWULEXWLRQV��OHVV�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV��DQG�LQYHVWPHQW�
HDUQLQJV��OHVV�LQYHVWPHQW�IHHV��ZLOO�EH�QHHGHG�WR�FRYHU�EHQHILW�SD\PHQWV��5HWLUHPHQW�SODQ�DVVHWV�FKDQJH�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�QHW�
LPSDFW�RI�WKHVH�LQFRPH�DQG�H[SHQVH�FRPSRQHQWV��

$GGLWLRQDO�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ��LQFOXGLQJ�D�VXPPDU\�RI�WUDQVDFWLRQV�IRU�WKH�YDOXDWLRQ�\HDU��LV�SUHVHQWHG�LQ�Section 3, Exhibit C.�

Comparison of Contributions with Benefits and Expenses 
for Years Ended December 31, 2010 – 2019
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,W�LV�GHVLUDEOH�WR�KDYH�OHYHO�DQG�SUHGLFWDEOH�SODQ�FRVWV�IURP�RQH�\HDU�WR�WKH�QH[W��)RU�WKLV�UHDVRQ��WKH�%RDUG�KDV�DSSURYHG�DQ�DVVHW�
YDOXDWLRQ�PHWKRG�WKDW�JUDGXDOO\�DGMXVWV�WR�PDUNHW�YDOXH��8QGHU�WKLV�YDOXDWLRQ�PHWKRG��WKH�IXOO�YDOXH�RI�PDUNHW�IOXFWXDWLRQV�LV�QRW�
UHFRJQL]HG�LQ�D�VLQJOH�\HDU�DQG��DV�D�UHVXOW��WKH�DVVHW�YDOXH�DQG�WKH�SODQ�FRVWV�DUH�PRUH�VWDEOH��7KH�DPRXQW�RI�WKH�DGMXVWPHQW�WR�
UHFRJQL]H�PDUNHW�YDOXH�LV�WUHDWHG�DV�LQFRPH��ZKLFK�PD\�EH�SRVLWLYH�RU�QHJDWLYH��5HDOL]HG�DQG�XQUHDOL]HG�JDLQV�DQG�ORVVHV�DUH�
WUHDWHG�HTXDOO\�DQG��WKHUHIRUH��WKH�VDOH�RI�DVVHWV�KDV�QR�LPPHGLDWH�HIIHFW�RQ�WKH�DFWXDULDO�YDOXH��

Determination of Actuarial Value of Assets 
� <HDU�(QGHG�
� 'HFHPEHU���������� 'HFHPEHU����������

�� 0DUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�DW�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU� ������������� �������������
2ULJLQDO� 3HUFHQW� 8QUHFRJQL]HG� 8QUHFRJQL]HG�

�� &DOFXODWLRQ�RI�XQUHFRJQL]HG�UHWXUQ� $PRXQW�� 'HIHUUHG� 5HWXUQ�� 5HWXUQ��

�D� <HDU�HQGHG�'HFHPEHU��������� ������������ ���� ������������ 1�$�
�E� <HDU�HQGHG�'HFHPEHU��������� ����������� ��� ���������� �������������
�F� <HDU�HQGHG�'HFHPEHU��������� ����������� ��� ���������� ����������
�G� <HDU�HQGHG�'HFHPEHU��������� ������� ��� ������ ������
�H� <HDU�HQGHG�'HFHPEHU��������� ���������� �� �� ����������
�I� 7RWDO�XQUHFRJQL]HG�UHWXUQ ����������� ������������

�� 3UHOLPLQDU\�DFWXDULDO�YDOXH����������I�� ������������ ������������
�� $GMXVWPHQW�WR�EH�ZLWKLQ�����FRUULGRU� �� ��
�� )LQDO�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�DV�RI�'HFHPEHU��������������������� ������������ ������������
�� $FWXDULDO�YDOXH�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�PDUNHW�YDOXH������·����� ������� ��������
�� $PRXQW�GHIHUUHG�IRU�IXWXUH�UHFRJQLWLRQ������������ ����������� ������������

���7RWDO�UHWXUQ�PLQXV�H[SHFWHG�UHWXUQ�RQ�D�PDUNHW�YDOXH�EDVLV��
���5HFRJQLWLRQ�DW�����SHU�\HDU�RYHU�ILYH�\HDUV��
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$FWXDULDO�9DOXH 0DUNHW�9DOXH

%RWK�WKH�DFWXDULDO�YDOXH�DQG�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�DUH�UHSUHVHQWDWLRQV�RI�WKH�6\VWHP¶V�ILQDQFLDO�VWDWXV��7KH�DFWXDULDO�DVVHW�YDOXH�LV�
VLJQLILFDQW�EHFDXVH�WKH�7RZQ�RI�$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP
V�OLDELOLWLHV�DUH�FRPSDUHG�WR�WKHVH�DVVHWV�WR�GHWHUPLQH�
ZKDW�SRUWLRQ��LI�DQ\��UHPDLQV�XQIXQGHG��$PRUWL]DWLRQ�RI�WKH�XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�LV�DQ�LPSRUWDQW�HOHPHQW�LQ�GHWHUPLQLQJ�
WKH�FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQW��

Actuarial Value of Assets vs. Market Value of Assets as of December 31, 2010 – 2019 
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$FWXDULDO�H[SHULHQFH�
7R�FDOFXODWH�DQ\�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�FRQWULEXWLRQ��DVVXPSWLRQV�DUH�PDGH�DERXW�IXWXUH�HYHQWV�WKDW�DIIHFW�WKH�DPRXQW�DQG�WLPLQJ�RI�
EHQHILWV�WR�EH�SDLG�DQG�DVVHWV�WR�EH�DFFXPXODWHG��(DFK�\HDU�DFWXDO�H[SHULHQFH�LV�PHDVXUHG�DJDLQVW�WKH�DVVXPSWLRQV��,I�RYHUDOO�
H[SHULHQFH�LV�PRUH�IDYRUDEOH�WKDQ�DQWLFLSDWHG��DQ�DFWXDULDO�JDLQ���DQ\�FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQW�ZLOO�GHFUHDVH�IURP�WKH�SUHYLRXV�\HDU��
2Q�WKH�RWKHU�KDQG��DQ\�FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQW�ZLOO�LQFUHDVH�LI�RYHUDOO�DFWXDULDO�H[SHULHQFH�LV�OHVV�IDYRUDEOH�WKDQ�H[SHFWHG��DQ�
DFWXDULDO�ORVV���

7DNLQJ�DFFRXQW�RI�H[SHULHQFH�JDLQV�RU�ORVVHV�LQ�RQH�\HDU�ZLWKRXW�PDNLQJ�D�FKDQJH�LQ�DVVXPSWLRQV�UHIOHFWV�WKH�EHOLHI�WKDW�WKH�VLQJOH�
\HDU¶V�H[SHULHQFH�ZDV�D�VKRUW�WHUP�GHYHORSPHQW�DQG�WKDW��RYHU�WKH�ORQJ�WHUP��H[SHULHQFH�ZLOO�UHWXUQ�WR�WKH�RULJLQDO�DVVXPSWLRQV��)RU�
FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQWV�WR�UHPDLQ�VWDEOH��DVVXPSWLRQV�VKRXOG�DSSUR[LPDWH�H[SHULHQFH���

,I�DVVXPSWLRQV�DUH�FKDQJHG��WKH�FRQWULEXWLRQ�UHTXLUHPHQW�LV�DGMXVWHG�WR�WDNH�LQWR�DFFRXQW�D�FKDQJH�LQ�H[SHULHQFH�DQWLFLSDWHG�IRU�DOO�
IXWXUH�\HDUV��

7KH�QHW�H[SHULHQFH�JDLQ�RYHU�WKH�WZR�\HDU�SHULRG�LV�������������ZKLFK�LQFOXGHV�D�ORVV�RI������������IURP�LQYHVWPHQWV�DQG�D�QHW�
JDLQ�RI������������IURP�DOO�RWKHU�VRXUFHV��7KH�QHW�H[SHULHQFH�YDULDWLRQ�IURP�LQGLYLGXDO�VRXUFHV�RWKHU�WKDQ�LQYHVWPHQWV�ZDV������RI�
WKH�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\��$�GLVFXVVLRQ�RI�WKH�PDMRU�FRPSRQHQWV�RI�WKH�DFWXDULDO�H[SHULHQFH�LV�RQ�WKH�IROORZLQJ�SDJHV��

Actuarial Experience for Two-Year Period Ended December 31, 2019 

� 1HW�ORVV�IURP�LQYHVWPHQWV� ������������

�� 1HW�JDLQ�IURP�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV� �������

�� 1HW�JDLQ�IURP�RWKHU�H[SHULHQFH� ����������

�� 1HW�H[SHULHQFH�JDLQ������������ �����������
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,QYHVWPHQW�H[SHULHQFH�
$�PDMRU�FRPSRQHQW�RI�SURMHFWHG�DVVHW�JURZWK�LV�WKH�DVVXPHG�UDWH�RI�UHWXUQ��7KH�DVVXPHG�UHWXUQ�VKRXOG�UHSUHVHQW�WKH�H[SHFWHG�ORQJ�
WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ��EDVHG�RQ�WKH�3ODQ¶V�LQYHVWPHQW�SROLF\��7KH�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�IRU�WKH������DQG������
SODQ�\HDUV�ZDV��������DQG���������UHVSHFWLYHO\��

)RU�YDOXDWLRQ�SXUSRVHV��WKH�DVVXPHG�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�WKH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�LV�������IRU������DQG�������7KH�DFWXDO�UDWH�RI�
UHWXUQ�RQ�DQ�DFWXDULDO�EDVLV�IRU�WKH������SODQ�\HDU�ZDV�������DQG�������IRU�WKH������\HDU��6LQFH�WKH�DFWXDO�UHWXUQ�IRU�WKH�WZR�\HDU�
SHULRG�ZDV�OHVV�WKDQ�WKH�DVVXPHG�UHWXUQ��WKH�3ODQ�H[SHULHQFHG�DQ�DFWXDULDO�ORVV�GXULQJ�WKH�WZR�\HDU�SHULRG�HQGLQJ�'HFHPEHU�����
�����ZLWK�UHJDUG�WR�LWV�LQYHVWPHQWV��

Investment Experience 
<HDU�(QGHG�

'HFHPEHU����������
<HDU�(QGHG�

'HFHPEHU����������

0DUNHW�9DOXH� $FWXDULDO�9DOXH� 0DUNHW�9DOXH� $FWXDULDO�9DOXH�

�� 1HW�LQYHVWPHQW�LQFRPH� ������������ ������������ ������������ �����������

�� $YHUDJH�YDOXH�RI�DVVHWV� ������������ ������������ ������������ ������������

�� 5DWH�RI�UHWXUQ����÷��� ������� ������ ������ ������

�� $VVXPHG�UDWH�RI�UHWXUQ� ������ ������ ������ ������

�� ([SHFWHG�LQYHVWPHQW�LQFRPH����[��� ����������� ������������ ������������ �����������

�� $FWXDULDO�JDLQ��ORVV��������� ������������ ��������� ������������� ������������



Section 2: Actuarial Valuation Results 

�������Y������������
7RZQ�RI�$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP� ���

%HFDXVH�DFWXDULDO�SODQQLQJ�LV�ORQJ�WHUP��LW�LV�XVHIXO�WR�VHH�KRZ�WKH�DVVXPHG�LQYHVWPHQW�UDWH�RI�UHWXUQ�KDV�IROORZHG�DFWXDO�H[SHULHQFH�
RYHU�WLPH��7KH�FKDUW�EHORZ�VKRZV�WKH�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�DQ�DFWXDULDO�EDVLV�FRPSDUHG�WR�WKH�DFWXDO�PDUNHW�YDOXH�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�IRU�
WKH�ODVW����\HDUV��LQFOXGLQJ�DYHUDJHV�RYHU�VHOHFW�WLPH�SHULRGV��

*LYHQ�WKH�ORZ�IL[HG�LQFRPH�LQWHUHVW�UDWH�HQYLURQPHQW��WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ�DQG�H[SHFWDWLRQV�RI�IXWXUH�LQYHVWPHQW�UHWXUQV�IRU�YDULRXV�
FODVVHV��WKH�%RDUG�ORZHUHG�WKH�DVVXPHG�ORQJ�WHUP�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQWV�IURP�������WR��������

Investment Return – Actuarial Value vs. Market Value: 2009 - 2019 

<HDU�(QGHG�
'HFHPEHU����

$FWXDULDO�9DOXH�,QYHVWPHQW�5HWXUQ� 0DUNHW�9DOXH�,QYHVWPHQW�5HWXUQ�

$PRXQW� 3HUFHQW� $PRXQW� 3HUFHQW�

����� ������������ ������ ������������ ������

����� ���������� ����� ����������� ������

����� �������� ����� �������� �����

����� �������� ����� ����������� ������

����� ����������� ������ ����������� ������

����� ���������� ����� ���������� �����

����� ���������� ����� �������� �����

����� ���������� ����� ���������� �����

����� ����������� ����� ����������� ������

����� ���������� ����� ���������� �����

����� ����������� ����� ����������� ������

0RVW�UHFHQW�ILYH�\HDU�DYHUDJH�UHWXUQ� ������ ������

0RVW�UHFHQW�WHQ�\HDU�DYHUDJH�UHWXUQ� ������ ������

0RVW�UHFHQW����\HDU�DYHUDJH�UHWXUQ� ������ ������

1RWH��
(DFK�\HDU¶V�\LHOG�LV�ZHLJKWHG�E\�WKH�DYHUDJH�DVVHW�YDOXH�LQ�WKDW�\HDU��
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����

����

����

����

��

���

���

���

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$FWXDULDO�9DOXH 0DUNHW�9DOXH

7KH�IROORZLQJ�FKDUW�VKRZV�WKH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�UDWH�RI�UHWXUQ�DQG�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�UDWH�RI�UHWXUQ�RYHU�WKH�SDVW�
WZHOYH�\HDUV��

Market and Actuarial Rates of Return for Years Ended December 31, 2008 - 2019 
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1RQ�LQYHVWPHQW�H[SHULHQFH�
$GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�
$GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������ZHUH����������DQG�����������
UHVSHFWLYHO\��FRPSDUHG�WR�WKH�DVVXPSWLRQ�RI����������IRU�FDOHQGDU������DQG����������IRU�FDOHQGDU�������7KLV�UHVXOWHG�LQ�D�JDLQ�RI�
��������IRU�WKH�WZR�\HDU�SHULRG��LQFOXGLQJ�DQ�DGMXVWPHQW�IRU�LQWHUHVW��%DVHG�RQ�LQIRUPDWLRQ�RQ�H[SHQVHV�SURYLGHG�E\�WKH�5HWLUHPHQW�
6\VWHP��ZH�KDYH�LQFUHDVHG�WKH�DVVXPSWLRQ�WR����������IRU�FDOHQGDU�\HDU�������

0RUWDOLW\�H[SHULHQFH�
0RUWDOLW\�H[SHULHQFH��PRUH�RU�IHZHU�WKDQ�H[SHFWHG�GHDWKV��\LHOGV�DFWXDULDO�JDLQV�RU�ORVVHV��

7KH�DYHUDJH�QXPEHU�RI�GHDWKV�IRU�QRQGLVDEOHG�SHQVLRQHUV�RYHU�WKH�SDVW�WZR�\HDUV�ZDV������SHU�\HDU�FRPSDUHG�WR������SURMHFWHG�
GHDWKV�SHU�\HDU��7KH�DYHUDJH�QXPEHU�RI�GHDWKV�IRU�GLVDEOHG�SHQVLRQHUV�RYHU�WKH�SDVW�WZR�\HDUV�ZDV�����SHU�\HDU�FRPSDUHG�WR�����
SURMHFWHG�GHDWKV�SHU�\HDU��7KH�DYHUDJH�QXPEHU�RI�GHDWKV�IRU�EHQHILFLDULHV�RYHU�WKH�SDVW�WZR�\HDUV�ZDV�����SHU�\HDU�FRPSDUHG�WR�����
SURMHFWHG�GHDWKV�SHU�\HDU��

2WKHU�H[SHULHQFH�
7KHUH�DUH�RWKHU�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�H[SHFWHG�DQG�WKH�DFWXDO�H[SHULHQFH�WKDW�DSSHDU�ZKHQ�WKH�QHZ�YDOXDWLRQ�LV�FRPSDUHG�ZLWK�
WKH�SURMHFWLRQV�IURP�WKH�SUHYLRXV�YDOXDWLRQ��7KHVH�LQFOXGH��

• WKH�H[WHQW�RI�WXUQRYHU�DPRQJ�SDUWLFLSDQWV�

• UHWLUHPHQW�H[SHULHQFH��HDUOLHU�RU�ODWHU�WKDQ�SURMHFWHG��

• WKH�QXPEHU�RI�GLVDELOLW\�UHWLUHPHQWV��PRUH�RU�IHZHU�WKDQ�SURMHFWHG���DQG

• VDODU\�LQFUHDVHV��JUHDWHU�RU�VPDOOHU�WKDQ�SURMHFWHG��
7KH�QHW�JDLQ�IURP�WKLV�RWKHU�H[SHULHQFH�IRU�WKH�WZR�\HDU�SHULRG�HQGLQJ�'HFHPEHU����������DPRXQWHG�WR������������

Liability Changes Due to Demographic Experience for Two-Year Period Ended December 31, 2019 
*DLQ�GXH�WR�VDODULHV�LQFUHDVLQJ�OHVV�WKDQ�H[SHFWHG�IRU�FRQWLQXLQJ�DFWLYHV� �����������

*DLQ�GXH�WR�PRUWDOLW\�H[SHULHQFH�DPRQJ�UHWLUHG�SDUWLFLSDQWV�DQG�EHQHILFLDULHV� ��������

0LVFHOODQHRXV�H[SHULHQFH�JDLQ��LQFOXGLQJ�QHW�WUDQVIHUV�ZLWK�KLJK�VHUYLFH�DQG�&2/$�LQFUHDVHV�
OHVV�WKDQ�DVVXPHG� ��������

7RWDO� �����������
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$FWXDULDO�DVVXPSWLRQV�
7KH�IROORZLQJ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�ZHUH�FKDQJHG�ZLWK�WKLV�YDOXDWLRQ��

• 7KH�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�ZDV�ORZHUHG�IURP�������WR�������

• 7KH�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVH�DVVXPSWLRQ�ZDV�LQFUHDVHG�IURP����������IRU�FDOHQGDU�\HDU������WR����������IRU�FDOHQGDU�\HDU
�����

7KHVH�FKDQJHV�LQFUHDVHG�WKH�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�E\�DSSUR[LPDWHO\�������PLOOLRQ�DQG�LQFUHDVHG�WKH�QRUPDO�FRVW�E\�
DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ��

'HWDLOV�RQ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DQG�PHWKRGV�DUH�LQ�Section 4, Exhibit I.�

3ODQ�SURYLVLRQV�
7KHUH�ZHUH�QR�FKDQJHV�LQ�SODQ�SURYLVLRQV�VLQFH�WKH�SULRU�YDOXDWLRQ��

$�VXPPDU\�RI�SODQ�SURYLVLRQV�LV�LQ�Section 4, Exhibit II��
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Development of Unfunded Actuarial Accrued Liability 
� 8QIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU� ������������� �������������

�� 1RUPDO�FRVW�DW�EHJLQQLQJ�RI�\HDU� ���������� ����������

�� 7RWDO�FRQWULEXWLRQV� ����������� �����������

�� ,QWHUHVW�

• )RU�ZKROH�\HDU�RQ������ ������������ ������������

• )RU�KDOI�\HDU�RQ�� �������� ��������

7RWDO�LQWHUHVW� ����������� �����������

�� ([SHFWHG�XQIXQGHG��RYHUIXQGHG��DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\� ������������� �������������

�� &KDQJHV�GXH�WR��

• 1HW�ORVV�IURP�LQYHVWPHQWV ����������� ��

• 1HW�JDLQ�IURP�H[SHULHQFH ���������� ��

• ,QFUHDVH�IURP�FKDQJH�LQ�DVVXPSWLRQV ����������� �

7RWDO�FKDQJHV� ����������� ��

�� 8QIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�DW�HQG�RI�\HDU� ������������� �
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$FWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�FRQWULEXWLRQ�
7KH�$FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQ�LV�HTXDO�WR�WKH�HPSOR\HU�QRUPDO�FRVW�SD\PHQW�DQG�D�SD\PHQW�RQ�WKH�XQIXQGHG�DFWXDULDO�
DFFUXHG�OLDELOLW\��)RU�ILVFDO�������WKH�$FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQ�KDV�EHHQ�VHW�HTXDO�WR�WKH�SUHYLRXVO\�EXGJHWHG�DPRXQW�RI�
������������GHWHUPLQHG�ZLWK�WKH�SULRU�YDOXDWLRQ��

7KH�IXQGLQJ�VFKHGXOH�LQFOXGHG�LQ�WKLV�UHSRUW�LV�SURMHFWHG�WR�IXOO\�IXQG�WKH�6\VWHP�E\�-XQH�����������LI�DOO�DVVXPSWLRQV�DUH�PHW�DQG�
WKHUH�DUH�QR�FKDQJHV�LQ�WKH�SODQ�RI�EHQHILWV�RU�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��ZLWK�DSSURSULDWLRQV�WKDW�LQFUHDVH�������SHU�\HDU��7KH�
VFKHGXOH�DVVXPHV�D����UHWXUQ�IRU������DQG�UHIOHFWV�WKH�QHW�LPSDFW�RI�WKH�UHVXOWLQJ�LQYHVWPHQW�ORVV�RQ�D�PDUNHW�YDOXHV�EDVLV�DV�ZHOO�
DV�WKH�FXUUHQW�GHIHUUHG�LQYHVWPHQW�JDLQV��7KH�IXQGLQJ�VFKHGXOH�LQFOXGHG�LQ�WKH�SULRU�UHSRUW�IXOO\�IXQGHG�WKH�6\VWHP�E\�-XQH����������
ZLWK�DSSURSULDWLRQV�WKDW�LQFUHDVHG��������

Actuarially Determined Contribution�for Year Beginning July 1 
����� �����

$PRXQW�

��RI�
3URMHFWHG�
3D\UROO� $PRXQW�

��RI�
3URMHFWHG�
3D\UROO�

�� 7RWDO�QRUPDO�FRVW� ����������� ������� ����������� �������
�� $GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV� �������� ������ �������� ������
�� ([SHFWHG�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV� ���������� ������ ���������� ������
�� (PSOR\HU�QRUPDO�FRVW������������������ ����������� ������ ����������� ������
�� $FWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\� ������������� �������������
�� $FWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV� ������������ ������������
�� 8QIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\������������ ������������� �������������
�� (PSOR\HU�QRUPDO�FRVW�SURMHFWHG�WR�-XO\���������DQG�������DGMXVWHG�IRU�WLPLQJ� ���������� ������ ���������� ������
�� 3URMHFWHG�XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\� ������������ ������������
��� 3D\PHQW�RQ�XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\��DGMXVWHG�IRU�WLPLQJ� ���������� ������� ���������� �������
��� $FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQ������������� ������������ ������� ������������ �������
��� 3URMHFWHG�SD\UROO� ������������ ������������
1RWHV��
$FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQV�DUH�DVVXPHG�WR�EH�SDLG�RQ�$XJXVW�����
$FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQV�DUH�VHW�HTXDO�WR�WKH�EXGJHWHG�DPRXQWV�GHWHUPLQHG�ZLWK�WKH�SULRU�YDOXDWLRQ��
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)XQGLQJ�VFKHGXOH�
����

)LVFDO�<HDU�
(QGHG��
-XQH����

����
(PSOR\HU�

1RUPDO�&RVW�

�����
$PRUWL]DWLRQ�RI�

5HPDLQLQJ�8QIXQGHG�
/LDELOLW\�

�����
$FWXDULDOO\�
'HWHUPLQHG�

&RQWULEXWLRQ��$'&���
��� �����

����
7RWDO�8$/�

�����
3HUFHQW�,QFUHDVH�LQ�
$'&�2YHU�3ULRU�<HDU�

����� ������������� ������������� ������������� ��������������� ���
����� ����������� ����������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ����������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ������������� ������������� ������������� ������
����� ����������� ��� ����������� ���� �������

1RWHV���
$FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQV�DUH�DVVXPHG�WR�EH�SDLG�RQ�$XJXVW����
$FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQ�IRU�ILVFDO�\HDU������LV�VHW�HTXDO�WR�WKH�EXGJHWHG�DPRXQW�GHWHUPLQHG�ZLWK�WKH�SULRU�YDOXDWLRQ��
,WHP�����UHIOHFWV������JURZWK�LQ�SD\UROO�DV�ZHOO�DV�D�������DGMXVWPHQW�WR�WRWDO�QRUPDO�FRVW�WR�UHIOHFW�WKH�HIIHFWV�RI�PRUWDOLW\�LPSURYHPHQW�GXH�WR�
JHQHUDWLRQDO�PRUWDOLW\�DVVXPSWLRQ��
3URMHFWHG�QRUPDO�FRVW�GRHV�QRW�UHIOHFW�WKH�IXWXUH�LPSDFW�RI�SHQVLRQ�UHIRUP�IRU�IXWXUH�KLUHV��
3URMHFWHG�XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�UHIOHFWV�GHIHUUHG�LQYHVWPHQW�JDLQV��
,QYHVWPHQW�UHWXUQ�IRU������DVVXPHG�WR�EH��������
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5LVN�
6LQFH�WKH�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�UHVXOWV�DUH�GHSHQGHQW�RQ�D�JLYHQ�VHW�RI�DVVXPSWLRQV�DQG�GDWD�DV�RI�D�VSHFLILF�GDWH��WKHUH�LV�D�ULVN�WKDW�
HPHUJLQJ�UHVXOWV�PD\�GLIIHU�VLJQLILFDQWO\�DV�DFWXDO�H[SHULHQFH�GLIIHUV�IURP�WKH�DVVXPSWLRQV��

7KLV�UHSRUW�GRHV�QRW�FRQWDLQ�D�GHWDLOHG�DQDO\VLV�RI�WKH�SRWHQWLDO�UDQJH�RI�IXWXUH�PHDVXUHPHQWV��EXW�GRHV�LQFOXGH�D�EULHI�GLVFXVVLRQ�RI�
VRPH�ULVNV�WKDW�PD\�DIIHFW�WKH�6\VWHP��7KLV�GLVFXVVLRQ�LV�IRFXVHG�RQ�IXQGLQJ�UHODWHG�ULVNV��EXW�VLPLODU�FRQFHUQV�PD\�DSSO\�WR�ULVNV�
UHJDUGLQJ�WKH�OHYHO�RI�H[SHQVH�DQG�OLDELOLWLHV�UHSRUWHG�IRU�6\VWHP�DFFRXQWLQJ�SXUSRVHV�DV�ZHOO���

:H�UHFRPPHQG�D�PRUH�GHWDLOHG�DVVHVVPHQW�WR�SURYLGH�WKH�%RDUG�ZLWK�D�EHWWHU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�ULVNV�LQKHUHQW�LQ�WKH�6\VWHP��
7KLV�DVVHVVPHQW�PD\�LQFOXGH�VFHQDULR�WHVWLQJ��VHQVLWLYLW\�WHVWLQJ��VWUHVV�WHVWLQJ�DQG�VWRFKDVWLF�PRGHOLQJ��

• ,QYHVWPHQW�5LVN��WKH�ULVN�WKDW�UHWXUQV�ZLOO�EH�GLIIHUHQW�WKDQ�H[SHFWHG�

7KH�PDUNHW�YDOXH�UDWH�RI�UHWXUQ�RYHU�WKH�ODVW����\HDUV�KDV�UDQJHG�IURP�D�ORZ�RI��������WR�D�KLJK�RI��������

• /RQJHYLW\�5LVN��WKH�ULVN�WKDW�PRUWDOLW\�H[SHULHQFH�ZLOO�EH�GLIIHUHQW�WKDQ�H[SHFWHG�

7KH�DFWXDULDO�YDOXDWLRQ�LQFOXGHV�DQ�H[SHFWDWLRQ�RI�IXWXUH�LPSURYHPHQW�LQ�OLIH�H[SHFWDQF\��(PHUJLQJ�SODQ�H[SHULHQFH�WKDW�GRHV�QRW
PDWFK�WKHVH�H[SHFWDWLRQV�ZLOO�UHVXOW�LQ�HLWKHU�DQ�LQFUHDVH�RU�GHFUHDVH�LQ�WKH�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�FRQWULEXWLRQ�

• &RQWULEXWLRQ�5LVN��WKH�ULVN�WKDW�DFWXDO�FRQWULEXWLRQV�ZLOO�EH�GLIIHUHQW�IURP�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�FRQWULEXWLRQ�

0DVVDFKXVHWWV�*HQHUDO�/DZ�UHTXLUHV�SD\PHQW�RI�WKH�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�FRQWULEXWLRQ��,I�IXWXUH�H[SHULHQFH�PDWFKHV�WKH�FXUUHQW
DVVXPSWLRQV��ZH�SURMHFW�WKH�XQIXQGHG�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�ZLOO�EH�SDLG�RII�LQ����\HDUV�

• 'HPRJUDSKLF�5LVN��WKH�ULVN�WKDW�SDUWLFLSDQW�H[SHULHQFH�ZLOO�EH�GLIIHUHQW�WKDQ�DVVXPHG�

([DPSOHV�RI�WKLV�ULVN�LQFOXGH�
± $FWXDO�UHWLUHPHQWV�RFFXUULQJ�HDUOLHU�RU�ODWHU�WKDQ�DVVXPHG�
± 0RUH�RU�OHVV�DFWLYH�SDUWLFLSDQW�WXUQRYHU�WKDQ�DVVXPHG�
± 'LVDELOLW\�H[SHULHQFH�JUHDWHU�RU�OHVV�WKDQ�H[SHFWHG�
± 6DODU\�LQFUHDVHV�JUHDWHU�RU�OHVV�WKDQ�SURMHFWHG�
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• $FWXDO�([SHULHQFH�DQG�,PSOLFDWLRQV�IRU�WKH�)XWXUH

3DVW�H[SHULHQFH�FDQ�KHOS�GHPRQVWUDWH�WKH�VHQVLWLYLW\�RI�NH\�UHVXOWV�WR�WKH�3ODQ¶V�DFWXDO�H[SHULHQFH��2YHU�WKH�SDVW�WHQ�\HDUV�

7KH�LQYHVWPHQW�JDLQ�ORVV��KDV�UDQJHG�IURP�D�ORVV�RI�������PLOOLRQ�WR�D�JDLQ�RI�������PLOOLRQ�

7KH�QRQ�LQYHVWPHQW�JDLQ�ORVV��IRU�D�\HDU�KDV�UDQJHG�IURP�D�ORVV�RI������PLOOLRQ�WR�D�JDLQ�RI������PLOOLRQ�

7KH�IXQGHG�SHUFHQWDJH�RQ�WKH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV�KDV�UDQJHG�IURP�D�ORZ�RI�������DV�RI�-DQXDU\���������WR�D�KLJK�RI������
DV�RI�-DQXDU\���������

• 0DWXULW\�0HDVXUHV

$V�SHQVLRQ�SODQV�PDWXUH��WKH�FDVK�QHHG�WR�IXOILOO�EHQHILW�REOLJDWLRQV�ZLOO�LQFUHDVH�RYHU�WLPH��7KHUHIRUH��FDVK�IORZ�SURMHFWLRQV�DQG
DQDO\VLV�VKRXOG�EH�SHUIRUPHG�WR�DVVXUH�WKDW�WKH�3ODQ¶V�DVVHW�DOORFDWLRQ�LV�DOLJQHG�WR�PHHW�HPHUJLQJ�SHQVLRQ�OLDELOLWLHV�

,Q�������EHQHILWV�SDLG�SOXV�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�ZHUH����������PRUH�WKDQ�FRQWULEXWLRQV�UHFHLYHG��$V�WKH�6\VWHP�PDWXUHV�
FDVK�PD\�EH�QHHGHG�IURP�WKH�LQYHVWPHQW�SRUWIROLR�WR�PHHW�EHQHILW�SD\PHQWV�
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Section 3: Supplemental Information 
([KLELW�$��7DEOH�RI�3ODQ�&RYHUDJH�

&DWHJRU\�
<HDU�(QGHG�'HFHPEHU����� &KDQJH�)URP�

3ULRU�<HDU������ �����
$FWLYH�SDUWLFLSDQWV�LQ�YDOXDWLRQ��
• 1XPEHU ���� ���� �����
• $YHUDJH�DJH ����� ����� ����
• $YHUDJH�\HDUV�RI�VHUYLFH ����� ����� ����
• 7RWDO�SD\UROO� ������������ ������������ �����
• $YHUDJH�SD\UROO ������� ������� �����
• 0HPEHU�FRQWULEXWLRQV ����������� ����������� �����
,QDFWLYH�SDUWLFLSDQWV��
,QDFWLYH�SDUWLFLSDQWV�ZLWK�D�YHVWHG�ULJKW�WR�D�GHIHUUHG�RU�
LPPHGLDWH�EHQHILW�

��� ��� ������

,QDFWLYH�SDUWLFLSDQWV�GXH�D�UHIXQG�RI�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV� ���� ��� ������
5HWLUHG�SDUWLFLSDQWV��
• 1XPEHU�LQ�SD\�VWDWXV ���� ���� �����
• $YHUDJH�DJH ����� ����� ����
• $YHUDJH�PRQWKO\�EHQHILW ������� ������� �����
'LVDEOHG�SDUWLFLSDQWV��
• 1XPEHU�LQ�SD\�VWDWXV ��� ��� �����
• $YHUDJH�DJH ����� ����� ����
• $YHUDJH�PRQWKO\�EHQHILW ������� ������� �����
%HQHILFLDULHV��
• 1XPEHU�LQ�SD\�VWDWXV ��� ��� �����
• $YHUDJH�DJH ����� ����� ����
• $YHUDJH�PRQWKO\�EHQHILW ������� ������� �����

���&DOHQGDU�\HDU������SD\UROO�ILJXUHV�ZHUH�LQFUHDVHG�E\������IRU�SROLFH��GHSDUWPHQW�KHDGV�DQG�SXEOLF�VDIHW\�FRPPXQLFDWRUV�IRU�XQVHWWOHG�FRQWUDFWV��
&DOHQGDU�\HDU������SD\UROO�ILJXUHV�ZHUH�LQFUHDVHG�E\������IRU�ILUHILJKWHUV�KLUHG�EHIRUH�-XO\���������������IRU�WKRVH�KLUHG�DIWHU�-XO\���������DQG�EHIRUH�-XO\���������������
IRU�WKRVH�KLUHG�DIWHU�-XO\���������DQG�EHIRUH�-XO\����������DQG������IRU�WKRVH�KLUHG�DIWHU�-XO\���������DQG�EHIRUH�-XO\���������WR�UHIOHFW�XQVHWWOHG�EDUJDLQLQJ�DJUHHPHQWV��
&DOHQGDU�\HDU������SD\UROO�ILJXUHV�ZHUH�UHGXFHG�E\������IRU�*URXS���SDUWLFLSDQWV�KLUHG�EHIRUH�-DQXDU\���������WR�UHIOHFW�UHWURDFWLYH�SD\PHQWV�PDGH�LQ������DQG�ZHUH�
UHGXFHG�IRU�GLVSDWFKHUV�WR�UHIOHFW�UHWURDFWLYH�SD\PHQWV�PDGH�LQ�������
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([KLELW�%��3DUWLFLSDQWV�LQ�$FWLYH�6HUYLFH�DV�RI�'HFHPEHU����������
E\�$JH��<HDUV�RI�6HUYLFH��DQG�$YHUDJH�3D\UROO�

$JH�
<HDUV�RI�6HUYLFH�

7RWDO� ��� ��� ����� �������� �������� �������� �������� �������� ���	�RYHU�

8QGHU���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
�������� �������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�������� ��� ��� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
�������� �������� �������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�������� ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� ��� ��� ���
�������� �������� �������� ��������� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�������� ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� ��� ���
�������� �������� �������� �������� �������� ���� ���� ���� ���� ����

�������� ��� ��� �� ��� ��� �� ��� ��� ��� ���
�������� �������� �������� �������� �������� �������� ���� ���� ���� � ��

�������� ���� ��� ��� �� ��� ��� �� ��� ��� ���
�������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������� ���� ���� ����

�������� ���� ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� ���
�������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��� ���

�������� ���� ��� ��� ��� ��� ��� �� ��� �� ���
�������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ����

�������� ��� ��� �� ��� ��� ��� �� �� �� ���
�������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������� �������� �������� ����

�������� ��� ��� � �� �� �� �� �� ��� ���
�������� ���� ������� �������� �������� �������� �������� �������� � �� � ��

���	�RYHU� ��� �� ��� � �� �� �� �� ��� �
�������� �������� ���� ������� �������� �������� �������� �������� � �� �������

7RWDO� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� �� ��
�������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
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([KLELW�&��6XPPDU\�6WDWHPHQW�RI�,QFRPH�DQG�([SHQVHV�RQ�D�0DUNHW�9DOXH�
%DVLV�

<HDU�(QGHG�
'HFHPEHU����������

<HDU�(QGHG�
'HFHPEHU����������

1HW�DVVHWV�DW�PDUNHW�YDOXH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU� ������������� �������������

&RQWULEXWLRQ�LQFRPH��

• (PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV ������������ ������������
• (PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV ���������� ����������
• /HVV�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV �������� ��������
1HW�FRQWULEXWLRQ�LQFRPH� ����������� �����������

1HW�LQYHVWPHQW�LQFRPH� ����������� ����������

7RWDO�LQFRPH�DYDLODEOH�IRU�EHQHILWV� ������������ �����������

/HVV�EHQHILW�SD\PHQWV��

• 3HQVLRQV ������������� �������������
• 1HW������F��UHLPEXUVHPHQWV �������� �������
1HW�EHQHILW�SD\PHQWV� ������������ �������������

&KDQJH�LQ�UHVHUYH�IRU�IXWXUH�EHQHILWV� ������������ ������������

1HW�DVVHWV�DW�PDUNHW�YDOXH�DW�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU� ������������� �������������
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([KLELW�'��'HSDUWPHQW�5HVXOWV�
:DWHU�

'HSDUWPHQW�
6HZHU�

'HSDUWPHQW�
+RXVLQJ�
$XWKRULW\�

6FKRRO���
&DIHWHULD�
:RUNHUV� 6FKRRO� $OO�2WKHU� 7RWDO�

$FWLYH�SDUWLFLSDQWV�
• 1XPEHU ��� �� �� ��� ���� ���� ����
• 3URMHFWHG�DQQXDO�SD\UROO ����������� �������� ��������� ����������� ������������ ������������ ������������
• $YHUDJH�DJH ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
• $YHUDJH�VHUYLFH ����� ����� ����� ���� ���� ����� �����
• 1RUPDO�FRVW ��������� ������� �������� ��������� ����������� ����������� �����������
• $GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV ������ ���� ������ ������ ������� �������� ��������
• ([SHFWHG�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV �������� ������ ������� ������� ���������� ���������� ����������
• (PSOR\HU�QRUPDO�FRVW ������� ������ ������� �������� �������� ���������� ����������
• $FFUXHG�OLDELOLW\ ���������� �������� ���������� ���������� ����������� ������������ ������������
5HWLUHG�SDUWLFLSDQWV�
• 1XPEHU ��� �� �� ��� ���� ���� ����
• 7RWDO�EHQHILWV ��������� �������� ��������� ��������� ����������� ������������ ������������
• $YHUDJH�EHQHILWV ������� ������� ������� ������ ������� ������� �������
• $FFUXHG�OLDELOLW\ ���������� �������� ���������� ���������� ����������� ������������ ������������
9HVWHG�SDUWLFLSDQWV�
• 1XPEHU �� �� �� �� ��� ��� ���
• $FFUXHG�OLDELOLW\ ��������� ��� ��� ��������� ��������� ����������� �����������
,QDFWLYH�SDUWLFLSDQWV�
• 1XPEHU �� �� �� ��� ��� ��� ����
• (PSOR\HH�FRQWULEXWLRQ�EDODQFH ��� ��� ����� �������� ��������� ��������� ���������
$SSURSULDWLRQ�IRU�)LVFDO�<HDU�(QGLQJ�
• ���� ��������� �������� ��������� ��������� ����������� ����������� ������������
• ���� �������� ������� �������� �������� ���������� ���������� �����������
• ���� �������� ������� �������� �������� ���������� ����������� �����������
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([KLELW�(��'HILQLWLRQ�RI�3HQVLRQ�7HUPV�
7KH�IROORZLQJ�OLVW�GHILQHV�FHUWDLQ�WHFKQLFDO�WHUPV�IRU�WKH�FRQYHQLHQFH�RI�WKH�UHDGHU��

$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\�
IRU�$FWLYHV��

7KH�HTXLYDOHQW�RI�WKH�DFFXPXODWHG�QRUPDO�FRVWV�DOORFDWHG�WR�WKH�\HDUV�EHIRUH�WKH�YDOXDWLRQ�GDWH��

$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\�
IRU�3HQVLRQHUV�DQG�
%HQHILFLDULHV��

7KH�VLQJOH�VXP�YDOXH�RI�OLIHWLPH�EHQHILWV�WR�H[LVWLQJ�SHQVLRQHUV�DQG�EHQHILFLDULHV��7KLV�VXP�WDNHV�DFFRXQW�RI�
OLIH�H[SHFWDQFLHV�DSSURSULDWH�WR�WKH�DJHV�RI�WKH�DQQXLWDQWV�DQG�WKH�LQWHUHVW�WKDW�WKH�VXP�LV�H[SHFWHG�WR�HDUQ�
EHIRUH�LW�LV�HQWLUHO\�SDLG�RXW�LQ�EHQHILWV��

$FWXDULDO�&RVW�0HWKRG�� $�SURFHGXUH�DOORFDWLQJ�WKH�$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�RI�)XWXUH�%HQHILWV�WR�YDULRXV�WLPH�SHULRGV��D�PHWKRG�XVHG�WR�
GHWHUPLQH�WKH�1RUPDO�&RVW�DQG�WKH�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\�WKDW�DUH�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�DFWXDULDOO\�
GHWHUPLQHG�FRQWULEXWLRQ��

$FWXDULDO�*DLQ RU�/RVV�� $�PHDVXUH�RI�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�DFWXDO�H[SHULHQFH�DQG�WKDW�H[SHFWHG�EDVHG�XSRQ�D�VHW�RI�$FWXDULDO�
$VVXPSWLRQV��GXULQJ�WKH�SHULRG�EHWZHHQ�WZR�$FWXDULDO�9DOXDWLRQ�GDWHV��7KURXJK�WKH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��
UDWHV�RI�GHFUHPHQWV��UDWHV�RI�VDODU\�LQFUHDVHV��DQG�UDWHV�RI�IXQG�HDUQLQJV�KDYH�EHHQ�IRUHFDVWHG��7R�WKH�H[WHQW�
WKDW�DFWXDO�H[SHULHQFH�GLIIHUV�IURP�WKDW�DVVXPHG��$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLWLHV�HPHUJH�ZKLFK�PD\�EH�WKH�VDPH�
DV�IRUHFDVWHG��RU�PD\�EH�ODUJHU�RU�VPDOOHU�WKDQ�SURMHFWHG��$FWXDULDO�JDLQV�DUH�GXH�WR�IDYRUDEOH�H[SHULHQFH��H�J���
DVVHWV�HDUQ�PRUH�WKDQ�SURMHFWHG��VDODU\�LQFUHDVHV�DUH�OHVV�WKDQ�DVVXPHG��PHPEHUV�UHWLUH�ODWHU�WKDQ�DVVXPHG��
HWF��)DYRUDEOH�H[SHULHQFH�PHDQV�DFWXDO�UHVXOWV�SURGXFH�DFWXDULDO�OLDELOLWLHV�QRW�DV�ODUJH�DV�SURMHFWHG�E\�WKH�
DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��2Q�WKH�RWKHU�KDQG��DFWXDULDO�ORVVHV�DUH�WKH�UHVXOW�RI�XQIDYRUDEOH�H[SHULHQFH��L�H���DFWXDO�
UHVXOWV�\LHOG�LQ�DFWXDULDO�OLDELOLWLHV�WKDW�DUH�ODUJHU�WKDQ�SURMHFWHG��$FWXDULDO�JDLQV�ZLOO�VKRUWHQ�WKH�WLPH�UHTXLUHG�IRU�
IXQGLQJ�RI�WKH�DFWXDULDO�EDODQFH�VKHHW�GHILFLHQF\�ZKLOH�DFWXDULDO�ORVVHV�ZLOO�OHQJWKHQ�WKH�IXQGLQJ�SHULRG��

$FWXDULDOO\�(TXLYDOHQW�� 2I�HTXDO�DFWXDULDO�SUHVHQW�YDOXH��GHWHUPLQHG�DV�RI�D�JLYHQ�GDWH�DQG�EDVHG�RQ�D�JLYHQ�VHW�RI�$FWXDULDO�
$VVXPSWLRQV��

$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�
�$39���

7KH�YDOXH�RI�DQ�DPRXQW�RU�VHULHV�RI�DPRXQWV�SD\DEOH�RU�UHFHLYDEOH�DW�YDULRXV�WLPHV��GHWHUPLQHG�DV�RI�D�JLYHQ�
GDWH�E\�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�D�SDUWLFXODU�VHW�RI�$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��(DFK�VXFK�DPRXQW�RU�VHULHV�RI�DPRXQWV�LV��
$GMXVWHG�IRU�WKH�SUREDEOH�ILQDQFLDO�HIIHFW�RI�FHUWDLQ�LQWHUYHQLQJ�HYHQWV��VXFK�DV�FKDQJHV�LQ�FRPSHQVDWLRQ�
OHYHOV��PDULWDO�VWDWXV��HWF���
0XOWLSOLHG�E\�WKH�SUREDELOLW\�RI�WKH�RFFXUUHQFH�RI�DQ�HYHQW��VXFK�DV�VXUYLYDO��GHDWK��GLVDELOLW\��ZLWKGUDZDO��HWF���
RQ�ZKLFK�WKH�SD\PHQW�LV�FRQGLWLRQHG��DQG��
'LVFRXQWHG�DFFRUGLQJ�WR�DQ�DVVXPHG�UDWH��RU�UDWHV��RI�UHWXUQ�WR�UHIOHFW�WKH�WLPH�YDOXH�RI�PRQH\��
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$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�RI�
)XWXUH�3ODQ�%HQHILWV��

7KH�$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�RI�EHQHILW�DPRXQWV�H[SHFWHG�WR�EH�SDLG�DW�YDULRXV�IXWXUH�WLPHV�XQGHU�D�SDUWLFXODU�
VHW�RI�$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW�VXFK�LWHPV�DV�WKH�HIIHFW�RI�DGYDQFHPHQW�LQ�DJH��DQWLFLSDWHG�
IXWXUH�FRPSHQVDWLRQ��DQG�IXWXUH�VHUYLFH�FUHGLWV��7KH�$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�RI�)XWXUH�3ODQ�%HQHILWV�LQFOXGHV�
WKH�OLDELOLWLHV�IRU�DFWLYH�PHPEHUV��UHWLUHG�PHPEHUV��EHQHILFLDULHV�UHFHLYLQJ�EHQHILWV��DQG�LQDFWLYH�PHPEHUV�
HQWLWOHG�WR�HLWKHU�D�UHIXQG�RU�D�IXWXUH�UHWLUHPHQW�EHQHILW��([SUHVVHG�DQRWKHU�ZD\��LW�LV�WKH�YDOXH�WKDW�ZRXOG�KDYH�
WR�EH�LQYHVWHG�RQ�WKH�YDOXDWLRQ�GDWH�VR�WKDW�WKH�DPRXQW�LQYHVWHG�SOXV�LQYHVWPHQW�HDUQLQJV�ZRXOG�SURYLGH�
VXIILFLHQW�DVVHWV�WR�SD\�DOO�SURMHFWHG�EHQHILWV�DQG�H[SHQVHV�ZKHQ�GXH��

$FWXDULDO�9DOXDWLRQ�� 7KH�GHWHUPLQDWLRQ��DV�RI�D�YDOXDWLRQ�GDWH��RI�WKH�1RUPDO�&RVW��$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\��$FWXDULDO�9DOXH�RI�
$VVHWV��DQG�UHODWHG�$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXHV�IRU�D�SODQ��$Q�$FWXDULDO�9DOXDWLRQ�IRU�D�JRYHUQPHQWDO�UHWLUHPHQW�
V\VWHP�W\SLFDOO\�DOVR�LQFOXGHV�FDOFXODWLRQV�RI�LWHPV�QHHGHG�IRU�FRPSOLDQFH�ZLWK�*$6%��VXFK�DV�WKH�$FWXDULDOO\�
'HWHUPLQHG�&RQWULEXWLRQ��$'&��DQG�WKH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\��13/���

$FWXDULDO�9DOXH�RI�$VVHWV�
�$9$���

7KH�YDOXH�RI�WKH�)XQG¶V�DVVHWV�DV�RI�D�JLYHQ�GDWH��XVHG�E\�WKH�DFWXDU\�IRU�YDOXDWLRQ�SXUSRVHV��7KLV�PD\�EH�WKH�
PDUNHW�RU�IDLU�YDOXH�RI�SODQ�DVVHWV��EXW�FRPPRQO\�SODQV�XVH�D�VPRRWKHG�YDOXH�LQ�RUGHU�WR�UHGXFH�WKH�\HDU�WR�
\HDU�YRODWLOLW\�RI�FDOFXODWHG�UHVXOWV��VXFK�DV�WKH�IXQGHG�UDWLR�DQG�WKH�$'&��

$FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�� 9DOXHV�WKDW�KDYH�EHHQ�GHWHUPLQHG�XWLOL]LQJ�WKH�SULQFLSOHV�RI�DFWXDULDO�VFLHQFH��$Q�DFWXDULDOO\�GHWHUPLQHG�YDOXH�
LV�GHULYHG�E\�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�DSSURSULDWH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�WR�VSHFLILHG�YDOXHV�GHWHUPLQHG�E\�SURYLVLRQV�
RI�WKH�ODZ��

$FWXDULDOO\�'HWHUPLQHG�
&RQWULEXWLRQ��$'&���

7KH�HPSOR\HU¶V�SHULRGLF�UHTXLUHG�FRQWULEXWLRQV��H[SUHVVHG�DV�D�GROODU�DPRXQW�RU�D�SHUFHQWDJH�RI�FRYHUHG�SODQ�
FRPSHQVDWLRQ��GHWHUPLQHG�XQGHU�WKH�3ODQ¶V�IXQGLQJ�SROLF\��7KH�$'&�FRQVLVWV�RI�WKH�(PSOR\HU�1RUPDO�&RVW�
DQG�WKH�$PRUWL]DWLRQ�3D\PHQW��

$PRUWL]DWLRQ�0HWKRG�� $�PHWKRG�IRU�GHWHUPLQLQJ�WKH�$PRUWL]DWLRQ�3D\PHQW��7KH�PRVW�FRPPRQ�PHWKRGV�XVHG�DUH�OHYHO�GROODU�DQG�
OHYHO�SHUFHQWDJH�RI�SD\UROO��8QGHU�WKH�/HYHO�'ROODU�PHWKRG��WKH�$PRUWL]DWLRQ�3D\PHQW�LV�RQH�RI�D�VWUHDP�RI�
SD\PHQWV��DOO�HTXDO��ZKRVH�$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�LV�HTXDO�WR�WKH�8$$/��8QGHU�WKH�/HYHO�3HUFHQWDJH�RI�3D\�
PHWKRG��WKH�$PRUWL]DWLRQ�3D\PHQW�LV�RQH�RI�D�VWUHDP�RI�LQFUHDVLQJ�SD\PHQWV��ZKRVH�$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�
LV�HTXDO�WR�WKH�8$$/��8QGHU�WKH�/HYHO�3HUFHQWDJH�RI�3D\�PHWKRG��WKH�VWUHDP�RI�SD\PHQWV�LQFUHDVHV�DW�WKH�
DVVXPHG�UDWH�DW�ZKLFK�WRWDO�FRYHUHG�SD\UROO�RI�DOO�DFWLYH�PHPEHUV�ZLOO�LQFUHDVH��

$PRUWL]DWLRQ�3D\PHQW�� 7KH�SRUWLRQ�RI�WKH�SHQVLRQ�SODQ�FRQWULEXWLRQ��RU�$'&��WKDW�LV�GHVLJQHG�WR�SD\�LQWHUHVW�RQ�DQG�WR�DPRUWL]H�WKH�
8QIXQGHG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\��

$VVXPSWLRQV�RU�$FWXDULDO�
$VVXPSWLRQV��

7KH�HVWLPDWHV�XSRQ�ZKLFK�WKH�FRVW�RI�WKH�)XQG�LV�FDOFXODWHG��LQFOXGLQJ��
,QYHVWPHQW�UHWXUQ���WKH�UDWH�RI�LQYHVWPHQW�\LHOG�WKDW�WKH�)XQG�ZLOO�HDUQ�RYHU�WKH�ORQJ�WHUP�IXWXUH��
0RUWDOLW\�UDWHV���WKH�GHDWK�UDWHV�RI�HPSOR\HHV�DQG�SHQVLRQHUV��OLIH�H[SHFWDQF\�LV�EDVHG�RQ�WKHVH�UDWHV��
5HWLUHPHQW�UDWHV���WKH�UDWH�RU�SUREDELOLW\�RI�UHWLUHPHQW�DW�D�JLYHQ�DJH�RU�VHUYLFH��
'LVDELOLW\�UDWHV�±�WKH�SUREDELOLW\�RI�GLVDELOLW\�UHWLUHPHQW�DW�D�JLYHQ�DJH��
:LWKGUDZDO�UDWHV���WKH�UDWHV�DW�ZKLFK�HPSOR\HHV�RI�YDULRXV�DJHV�DUH�H[SHFWHG�WR�OHDYH�HPSOR\PHQW�IRU�UHDVRQV�
RWKHU�WKDQ�GHDWK��GLVDELOLW\��RU�UHWLUHPHQW��
6DODU\�LQFUHDVH�UDWHV���WKH�UDWHV�RI�VDODU\�LQFUHDVH�GXH�WR�LQIODWLRQ�DQG�SURGXFWLYLW\�JURZWK��
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&ORVHG�$PRUWL]DWLRQ�
3HULRG��

$�VSHFLILF�QXPEHU�RI�\HDUV�WKDW�LV�FRXQWHG�GRZQ�E\�RQH�HDFK�\HDU��DQG�WKHUHIRUH�GHFOLQHV�WR�]HUR�ZLWK�WKH�
SDVVDJH�RI�WLPH��)RU�H[DPSOH��LI�WKH�DPRUWL]DWLRQ�SHULRG�LV�LQLWLDOO\�VHW�DW����\HDUV��LW�LV����\HDUV�DW�WKH�HQG�RI�
RQH�\HDU�����\HDUV�DW�WKH�HQG�RI�WZR�\HDUV��HWF��6HH�2SHQ�$PRUWL]DWLRQ�3HULRG��

'HFUHPHQWV�� 7KRVH�FDXVHV�HYHQWV�GXH�WR�ZKLFK�D�PHPEHU¶V�VWDWXV��DFWLYH�LQDFWLYH�UHWLUHH�EHQHILFLDU\��FKDQJHV��WKDW�LV��
GHDWK��UHWLUHPHQW��GLVDELOLW\��RU�ZLWKGUDZDO��

'HILQHG�%HQHILW�3ODQ�� $�UHWLUHPHQW�SODQ�LQ�ZKLFK�EHQHILWV�DUH�GHILQHG�E\�D�IRUPXOD�DSSOLHG�WR�WKH�PHPEHU¶V�FRPSHQVDWLRQ�DQG�RU�
\HDUV�RI�VHUYLFH��

'HILQHG�&RQWULEXWLRQ�3ODQ�� $�UHWLUHPHQW�SODQ��VXFK�DV�D�����N��SODQ��D�����E��SODQ��RU�D�����SODQ��LQ�ZKLFK�WKH�FRQWULEXWLRQV�WR�WKH�SODQ�DUH�
DVVLJQHG�WR�DQ�DFFRXQW�IRU�HDFK�PHPEHU��WKH�SODQ¶V�HDUQLQJV�DUH�DOORFDWHG�WR�HDFK�DFFRXQW��DQG�HDFK�
PHPEHU¶V�EHQHILWV�DUH�D�GLUHFW�IXQFWLRQ�RI�WKH�DFFRXQW�EDODQFH��

(PSOR\HU�1RUPDO�&RVW�� 7KH�SRUWLRQ�RI�WKH�1RUPDO�&RVW�WR�EH�SDLG�E\�WKH�HPSOR\HU��7KLV�LV�HTXDO�WR�WKH�1RUPDO�&RVW�OHVV�H[SHFWHG�
PHPEHU�FRQWULEXWLRQV��

([SHULHQFH�6WXG\�� $�SHULRGLF�UHYLHZ�DQG�DQDO\VLV�RI�WKH�DFWXDO�H[SHULHQFH�RI�WKH�)XQG�WKDW�PD\�OHDG�WR�D�UHYLVLRQ�RI�RQH�RU�PRUH�
DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV��$FWXDO�UDWHV�RI�GHFUHPHQW�DQG�VDODU\�LQFUHDVHV�DUH�FRPSDUHG�WR�WKH�DFWXDULDOO\�
DVVXPHG�YDOXHV�DQG�PRGLILHG�DV�GHHPHG�DSSURSULDWH�E\�WKH�$FWXDU\��

)XQGHG�5DWLR�� 7KH�UDWLR�RI�WKH�DFWXDULDO�YDOXH�RI�DVVHWV��$9$��WR�WKH�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\��$$/���3ODQV�VRPHWLPHV�
FDOFXODWH�D�PDUNHW�IXQGHG�UDWLR��XVLQJ�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV��09$���UDWKHU�WKDQ�WKH�$9$��

*$6%����DQG�*$6%����� *RYHUQPHQWDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG��*$6%��6WDWHPHQWV�1R�����DQG�1R������7KHVH�DUH�WKH�
JRYHUQPHQWDO�DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV�WKDW�VHW�WKH�DFFRXQWLQJ�UXOHV�IRU�SXEOLF�UHWLUHPHQW�V\VWHPV�DQG�WKH�
HPSOR\HUV�WKDW�VSRQVRU�RU�FRQWULEXWH�WR�WKHP��6WDWHPHQW�1R�����VHWV�WKH�DFFRXQWLQJ�UXOHV�IRU�WKH�HPSOR\HUV�
WKDW�VSRQVRU�RU�FRQWULEXWH�WR�SXEOLF�UHWLUHPHQW�V\VWHPV��ZKLOH�6WDWHPHQW�1R�����VHWV�WKH�UXOHV�IRU�WKH�V\VWHPV�
WKHPVHOYHV��

,QYHVWPHQW�5HWXUQ�� 7KH�UDWH�RI�HDUQLQJV�RI�WKH�)XQG�IURP�LWV�LQYHVWPHQWV��LQFOXGLQJ�LQWHUHVW��GLYLGHQGV�DQG�FDSLWDO�JDLQ�DQG�ORVV�
DGMXVWPHQWV��FRPSXWHG�DV�D�SHUFHQWDJH�RI�WKH�DYHUDJH�YDOXH�RI�WKH�IXQG��)RU�DFWXDULDO�SXUSRVHV��WKH�
LQYHVWPHQW�UHWXUQ�RIWHQ�UHIOHFWV�D�VPRRWKLQJ�RI�WKH�FDSLWDO�JDLQV�DQG�ORVVHV�WR�DYRLG�VLJQLILFDQW�VZLQJV�LQ�WKH�
YDOXH�RI�DVVHWV�IURP�RQH�\HDU�WR�WKH�QH[W��

1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\��13/��� 7KH�1HW�3HQVLRQ�/LDELOLW\�LV�HTXDO�WR�WKH�7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\�PLQXV�WKH�3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�3RVLWLRQ��

1RUPDO�&RVW�� 7KDW�SRUWLRQ�RI�WKH�$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�RI�SHQVLRQ�SODQ�EHQHILWV�DQG�H[SHQVHV�DOORFDWHG�WR�D�YDOXDWLRQ�\HDU�
E\�WKH�$FWXDULDO�&RVW�0HWKRG��$Q\�SD\PHQW�LQ�UHVSHFW�RI�DQ�8QIXQGHG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\�LV�QRW�SDUW�RI�
1RUPDO�&RVW��VHH�$PRUWL]DWLRQ�3D\PHQW���)RU�SHQVLRQ�SODQ�EHQHILWV�WKDW�DUH�SURYLGHG�LQ�SDUW�E\�HPSOR\HH�
FRQWULEXWLRQV��1RUPDO�&RVW�UHIHUV�WR�WKH�WRWDO�RI�HPSOR\HH�FRQWULEXWLRQV�DQG�HPSOR\HU�1RUPDO�&RVW�XQOHVV�
RWKHUZLVH�VSHFLILFDOO\�VWDWHG��
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2SHQ�$PRUWL]DWLRQ�3HULRG�� $Q�RSHQ�DPRUWL]DWLRQ�SHULRG�LV�RQH�ZKLFK�LV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�$PRUWL]DWLRQ�3D\PHQW�EXW�ZKLFK�GRHV�QRW�
FKDQJH�RYHU�WLPH��,I�WKH�LQLWLDO�SHULRG�LV�VHW�DV����\HDUV��WKH�VDPH����\HDU�SHULRG�LV�XVHG�LQ�GHWHUPLQLQJ�WKH�
$PRUWL]DWLRQ�3HULRG�HDFK�\HDU��,Q�WKHRU\��LI�DQ�2SHQ�$PRUWL]DWLRQ�3HULRG�ZLWK�OHYHO�SHUFHQWDJH�RI�SD\UROO�LV�
XVHG�WR�DPRUWL]H�WKH�8QIXQGHG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\��WKH�8$$/�ZLOO�QHYHU�GHFUHDVH��EXW�ZLOO�EHFRPH�
VPDOOHU�HDFK�\HDU��LQ�UHODWLRQ�WR�FRYHUHG�SD\UROO��LI�WKH�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQV�DUH�UHDOL]HG��

3ODQ�)LGXFLDU\�1HW�
3RVLWLRQ��

0DUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV��

7RWDO�3HQVLRQ�/LDELOLW\�
�73/���

7KH�DFWXDULDO�DFFUXHG�OLDELOLW\�XQGHU�WKH�HQWU\�DJH�QRUPDO�FRVW�PHWKRG�DQG�EDVHG�RQ�WKH�EOHQGHG�GLVFRXQW�UDWH�
DV�GHVFULEHG�LQ�*$6%����DQG�����

8QIXQGHG�$FWXDULDO�
$FFUXHG�/LDELOLW\��

7KH�H[FHVV�RI�WKH�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\�RYHU�WKH�$FWXDULDO�9DOXH�RI�$VVHWV��7KLV�YDOXH�PD\�EH�QHJDWLYH��LQ�
ZKLFK�FDVH�LW�PD\�EH�H[SUHVVHG�DV�D�QHJDWLYH�8QIXQGHG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\��DOVR�FDOOHG�WKH�)XQGLQJ�
6XUSOXV��

9DOXDWLRQ�'DWH�RU�$FWXDULDO�
9DOXDWLRQ�'DWH��

7KH�GDWH�DV�RI�ZKLFK�WKH�YDOXH�RI�DVVHWV�LV�GHWHUPLQHG�DQG�DV�RI�ZKLFK�WKH�$FWXDULDO�3UHVHQW�9DOXH�RI�)XWXUH�
3ODQ�%HQHILWV�LV�GHWHUPLQHG��7KH�H[SHFWHG�EHQHILWV�WR�EH�SDLG�LQ�WKH�IXWXUH�DUH�GLVFRXQWHG�WR�WKLV�GDWH��
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Section 4: Actuarial Valuation Basis 
([KLELW�,��$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV�DQG�$FWXDULDO�&RVW�0HWKRG�
1HW�,QYHVWPHQW�5HWXUQ�� �������SUHYLRXVO\��������IRU�IXQGLQJ�DQG�������IRU�DFFRXQWLQJ�GLVFORVXUHV��

7KH�QHW�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�LV�D�ORQJ�WHUP�HVWLPDWH�GHULYHG�IURP�KLVWRULFDO�GDWD��FXUUHQW�DQG�UHFHQW�
PDUNHW�H[SHFWDWLRQV��DQG�SURIHVVLRQDO�MXGJPHQW��$V�SDUW�RI�WKH�DQDO\VLV��D�EXLOGLQJ�EORFN�DSSURDFK�ZDV�XVHG�
WKDW�UHIOHFWV�LQIODWLRQ�H[SHFWDWLRQV�DQG�DQWLFLSDWHG�ULVN�SUHPLXPV�IRU�HDFK�RI�WKH�SRUWIROLR¶V�DVVHW�FODVVHV��DV�
ZHOO�DV�WKH�6\VWHP¶V�WDUJHW�DVVHW�DOORFDWLRQ��

6DODU\�,QFUHDVHV�� <HDUV�RI�6HUYLFH� *URXS��� *URXS��� *URXS���
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�� ������ ������ ������
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,QFOXGHV�DQ�DOORZDQFH�IRU�ZDJH�LQIODWLRQ�RI��������
7KH�VDODU\�LQFUHDVH�DVVXPSWLRQ�LV�D�ORQJ�WHUP�HVWLPDWH�GHULYHG�IURP�KLVWRULFDO�GDWD��FXUUHQW�DQG�UHFHQW�PDUNHW�
H[SHFWDWLRQV��DQG�SURIHVVLRQDO�MXGJHPHQW��

,QWHUHVW�RQ�(PSOR\HH�
&RQWULEXWLRQV��

������

$GPLQLVWUDWLYH�([SHQVHV�� ���������IRU�FDOHQGDU�������LQFUHDVLQJ�������SHU�\HDU��SUHYLRXVO\�����������IRU�FDOHQGDU�������LQFUHDVLQJ�
������SHU�\HDU��
7KH�DGPLQLVWUDWLYH�H[SHQVH�DVVXPSWLRQ�LV�EDVHG�RQ�LQIRUPDWLRQ�RQ�H[SHQVHV�SURYLGHG�E\�WKH�5HWLUHPHQW�
6\VWHP��
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0RUWDOLW\�5DWHV�� Pre-Retirement: 53������%OXH�&ROODU�(PSOR\HH�0RUWDOLW\�7DEOH�VHW�IRUZDUG�RQH�\HDU�IRU�IHPDOHV�DQG�SURMHFWHG�
JHQHUDWLRQDOO\�ZLWK�6FDOH�03������
Healthy Retiree: 53������%OXH�&ROODU�+HDOWK\�$QQXLWDQW�0RUWDOLW\�7DEOH�VHW�IRUZDUG�RQH�\HDU�IRU�IHPDOHV�DQG�
SURMHFWHG�JHQHUDWLRQDOO\�ZLWK�6FDOH�03�������
Disabled Retiree: 53������%OXH�&ROODU�+HDOWK\�$QQXLWDQW�0RUWDOLW\�7DEOH�VHW�IRUZDUG�RQH�\HDU�DQG�SURMHFWHG�
JHQHUDWLRQDOO\�ZLWK�6FDOH�03������
7KH�PRUWDOLW\�WDEOHV�UHDVRQDEO\�UHIOHFW�WKH�SURMHFWHG�PRUWDOLW\�H[SHULHQFH�RI�WKH�3ODQ�DV�RI�WKH�PHDVXUHPHQW�
GDWH�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�DQG�FXUUHQW�GHPRJUDSKLF�GDWD��$V�SDUW�RI�WKH�DQDO\VLV��D�FRPSDULVRQ�ZDV�PDGH�
EHWZHHQ�WKH�DFWXDO�QXPEHU�RI�UHWLUHH�GHDWKV�DQG�WKH�SURMHFWHG�QXPEHU�EDVHG�RQ�WKH�SULRU�\HDUV¶�DVVXPSWLRQV�
RYHU�WKH�SDVW�WHQ�\HDUV��7KH�PRUWDOLW\�WDEOHV�ZHUH�WKHQ�DGMXVWHG�WR�IXWXUH�\HDUV�XVLQJ�JHQHUDWLRQDO�SURMHFWLRQ�
XQGHU�6FDOH�03������WR�UHIOHFW�IXWXUH�PRUWDOLW\�LPSURYHPHQW��

7HUPLQDWLRQ�5DWHV�EHIRUH�
5HWLUHPHQW��

$JH�

*URXSV���DQG���±�5DWH�����

0RUWDOLW\�

'LVDELOLW\�0DOH� )HPDOH�
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1RWHV��
0RUWDOLW\�UDWHV�GR�QRW�UHIOHFW�JHQHUDWLRQDO�SURMHFWLRQ��
����RI�WKH�GLVDELOLW\�UDWHV�VKRZQ�UHSUHVHQW�DFFLGHQWDO�GLVDELOLW\��
����RI�WKH�DFFLGHQWDO�GLVDELOLWLHV�ZLOO�GLH�IURP�WKH�VDPH�FDXVH�DV�WKH�GLVDELOLW\���
����RI�WKH�GHDWK�UDWHV�VKRZQ�UHSUHVHQW�DFFLGHQWDO�GHDWK��
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$JH�

*URXS���±�5DWH�����

0RUWDOLW\�

'LVDELOLW\�0DOH� )HPDOH�

��� ����� ����� �����

��� ����� ����� �����

��� ����� ����� �����
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1RWHV��
0RUWDOLW\�UDWHV�GR�QRW�UHIOHFW�JHQHUDWLRQDO�SURMHFWLRQ��
����RI�WKH�GLVDELOLW\�UDWHV�VKRZQ�UHSUHVHQW�DFFLGHQWDO�GLVDELOLW\��
����RI�WKH�DFFLGHQWDO�GLVDELOLWLHV�ZLOO�GLH�IURP�WKH�VDPH�FDXVH�DV�WKH�GLVDELOLW\���
����RI�WKH�GHDWK�UDWHV�VKRZQ�UHSUHVHQW�DFFLGHQWDO�GHDWK��
7KH�GLVDELOLW\�UDWHV�ZHUH�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�DQG�FXUUHQW�GHPRJUDSKLF�GDWD��DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�HFRQRPLF�
FRQGLWLRQV�RI�WKH�DUHD�DQG�HVWLPDWHG�IXWXUH�H[SHULHQFH�DQG�SURIHVVLRQDO�MXGJPHQW��$V�SDUW�RI�WKH�DQDO\VLV��D�
FRPSDULVRQ�ZDV�PDGH�EHWZHHQ�WKH�DFWXDO�QXPEHU�RI�GLVDELOLW\�UHWLUHPHQWV�DQG�WKH�SURMHFWHG�QXPEHU�EDVHG�RQ�
WKH�SULRU�\HDUV¶�DVVXPSWLRQV�RYHU�WKH�SDVW�WHQ�\HDUV��
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:LWKGUDZDO�5DWHV�� 5DWH�SHU�\HDU�����

<HDUV�RI�6HUYLFH� *URXSV���DQG��� <HDUV�RI�6HUYLFH� *URXS���

�� ����� ��±���� ����

�� ����� ���� ����
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7KH�WHUPLQDWLRQ�UDWHV�ZHUH�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�DQG�FXUUHQW�GHPRJUDSKLF�GDWD��DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�HFRQRPLF�
FRQGLWLRQV�RI�WKH�DUHD�DQG�HVWLPDWHG�IXWXUH�H[SHULHQFH�DQG�SURIHVVLRQDO�MXGJPHQW��$V�SDUW�RI�WKH�DQDO\VLV��D�
FRPSDULVRQ�ZDV�PDGH�EHWZHHQ�WKH�DFWXDO�QXPEHU�RI�WHUPLQDWLRQV�DQG�WKH�SURMHFWHG�QXPEHU�EDVHG�RQ�WKH�SULRU�
\HDUV¶�DVVXPSWLRQV�RYHU�WKH�SDVW�WHQ�\HDUV��
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5HWLUHPHQW�5DWHV��

$JH�

5DWH�SHU�\HDU�����

*URXSV���DQG���

*URXS���0DOH� )HPDOH�
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7KH�UHWLUHPHQW�UDWHV�ZHUH�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�DQG�FXUUHQW�GHPRJUDSKLF�GDWD��DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�HFRQRPLF�
FRQGLWLRQV�RI�WKH�DUHD�DQG�HVWLPDWHG�IXWXUH�H[SHULHQFH�DQG�SURIHVVLRQDO�MXGJPHQW��$V�SDUW�RI�WKH�DQDO\VLV��D�
FRPSDULVRQ�ZDV�PDGH�EHWZHHQ�WKH�DFWXDO�QXPEHU�RI�UHWLUHPHQWV�E\�DJH�DQG�WKH�SURMHFWHG�QXPEHU�EDVHG�RQ�
WKH�SULRU�\HDUV¶�DVVXPSWLRQV�RYHU�WKH�SDVW�WHQ�\HDUV��
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5HWLUHPHQW�$JH�IRU�,QDFWLYH�
9HVWHG�3DUWLFLSDQWV��

)RU�SDUWLFLSDQWV�KLUHG�SULRU�WR�$SULO�������������IRU�*URXSV���DQG���DQG����IRU�*URXS����)RU�SDUWLFLSDQWV�KLUHG�
$SULO���������RU�ODWHU�����IRU�*URXS�������IRU�*URXS���DQG����IRU�*URXS����
7KH�UHWLUHPHQW�DJH�IRU�LQDFWLYH�YHVWHG�SDUWLFLSDQWV�ZDV�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�DQG�FXUUHQW�GHPRJUDSKLF�GDWD��
DGMXVWHG�WR�UHIOHFW�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�RI�WKH�DUHD�DQG�HVWLPDWHG�IXWXUH�H[SHULHQFH�DQG�SURIHVVLRQDO�MXGJPHQW��

8QNQRZQ�'DWD�IRU�
3DUWLFLSDQWV��

6DPH�DV�WKRVH�H[KLELWHG�E\�SDUWLFLSDQWV�ZLWK�VLPLODU�NQRZQ�FKDUDFWHULVWLFV��

)DPLO\�&RPSRVLWLRQ�� ����RI�SDUWLFLSDQWV�DUH�DVVXPHG�WR�EH�PDUULHG��1RQH�DUH�DVVXPHG�WR�KDYH�GHSHQGHQW�FKLOGUHQ��)HPDOHV�DUH�
DVVXPHG�WR�EH�WKUHH�\HDUV�\RXQJHU�WKDQ�WKHLU�VSRXVHV��

%HQHILW�(OHFWLRQ�� $OO�SDUWLFLSDQWV�DUH�DVVXPHG�WR�HOHFW�2SWLRQ�$��7KH�EHQHILW�HOHFWLRQ�UHIOHFWV�WKH�IDFW�WKDW�DOO�EHQHILW�RSWLRQV�DUH�
DFWXDULDOO\�HTXLYDOHQW��

�����6DODU\�� �����VDODULHV�DUH�HTXDO�WR�VDODULHV�SURYLGHG�LQ�WKH�GDWD�H[FHSW�IRU�QHZ�KLUHV�ZKHUH�VDODULHV�DUH�DQQXDOL]HG�
EDVHG�RQ�GDWH�RI�KLUH�������VDODULHV�ZHUH�LQFUHDVHG�E\������IRU�SROLFH��GHSDUWPHQW�KHDGV�DQG�SXEOLF�VDIHW\�
FRPPXQLFDWRUV�IRU�XQVHWWOHG�FRQWUDFWV��

7RWDO�6HUYLFH�� 7RWDO�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�UHSRUWHG�LQ�WKH�GDWD��

1HW������F��/LDELOLW\�� 1R�OLDELOLW\�LV�YDOXHG�IRU�EHQHILWV�SDLG�WR�RU�UHFHLYHG�IURP�RWKHU�PXQLFLSDO�UHWLUHPHQW�V\VWHPV���

$FWXDULDO�9DOXH�RI�$VVHWV�� 0DUNHW�YDOXH�RI�DVVHWV�DV�UHSRUWHG�LQ�WKH�6\VWHP¶V�$QQXDO�6WDWHPHQW�OHVV�XQUHFRJQL]HG�UHWXUQ�LQ�HDFK�RI�WKH�
ODVW�ILYH�\HDUV��8QUHFRJQL]HG�UHWXUQ�LV�HTXDO�WR�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�DFWXDO�PDUNHW�YDOXH�UHWXUQ�DQG�WKH�
H[SHFWHG�PDUNHW�YDOXH�UHWXUQ�DQG�LV�UHFRJQL]HG�RYHU�D�ILYH�\HDU�SHULRG��IXUWKHU�DGMXVWHG��LI�QHFHVVDU\��WR�EH�
ZLWKLQ�����RI�WKH�PDUNHW�YDOXH��

$FWXDULDO�&RVW�0HWKRG�� (QWU\�$JH�1RUPDO�$FWXDULDO�&RVW�0HWKRG��(QWU\�$JH�LV�WKH�DWWDLQHG�DJH�RI�WKH�SDUWLFLSDQW�OHVV�7RWDO�6HUYLFH�DV�
GHILQHG�DERYH��1RUPDO�&RVW�DQG�$FWXDULDO�$FFUXHG�/LDELOLW\�DUH�FDOFXODWHG�RQ�DQ�LQGLYLGXDO�EDVLV�DQG�DUH�
DOORFDWHG�E\�VDODU\��1RUPDO�&RVW�LV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�WKH�SODQ�RI�EHQHILWV�DSSOLFDEOH�WR�HDFK�SDUWLFLSDQW���

-XVWLILFDWLRQ�IRU�&KDQJH�LQ�
$FWXDULDO�$VVXPSWLRQV��

%DVHG�RQ�SDVW�H[SHULHQFH�DQG�IXWXUH�H[SHFWDWLRQV��WKH�IROORZLQJ�DFWXDULDO�DVVXPSWLRQ�ZHUH�FKDQJHG�DV�RI�
-DQXDU\����������
7KH�LQYHVWPHQW�UHWXUQ�DVVXPSWLRQ�ZDV�ORZHUHG�IURP�������WR�������IRU�IXQGLQJ�FDOFXODWLRQV��
$GPLQLVWUDWLYH�H[SHQVHV�ZHUH�LQFUHDVHG�IURP����������IRU�FDOHQGDU�\HDU�������LQFUHDVLQJ�������SHU�\HDU��WR�
���������IRU�FDOHQGDU�\HDU�������LQFUHDVLQJ�������SHU�\HDU��EDVHG�RQ�LQIRUPDWLRQ�QR�H[SHQVHV�SURYLGHG�E\�
WKH�5HWLUHPHQW�6\VWHP���
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([KLELW�,,��6XPPDU\�RI�3ODQ�3URYLVLRQV�
7KLV�H[KLELW�VXPPDUL]HV�WKH�PDMRU�SURYLVLRQV�RI�WKH�3ODQ�LQFOXGHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ��,W�LV�QRW�LQWHQGHG�WR�EH��QRU�VKRXOG�LW�EH�LQWHUSUHWHG�DV��D�
FRPSOHWH�VWDWHPHQW�RI�DOO�SODQ�SURYLVLRQV��

3ODQ�<HDU�� -DQXDU\���WKURXJK�'HFHPEHU����

3ODQ�6WDWXV�� 2QJRLQJ�

5HWLUHPHQW�%HQHILWV��� (PSOR\HHV�FRYHUHG�E\�WKH�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�/DZ�DUH�FODVVLILHG�LQWR�RQH�RI�IRXU�JURXSV�GHSHQGLQJ�RQ�MRE�
FODVVLILFDWLRQ��*URXS���FRPSULVHV�PRVW�SRVLWLRQV�LQ�VWDWH�DQG�ORFDO�JRYHUQPHQW��,W�LV�WKH�JHQHUDO�FDWHJRU\�RI�
SXEOLF�HPSOR\HHV��*URXS���FRPSULVHV�PDLQO\�SROLFH�DQG�ILUHILJKWHUV��*URXS���LV�IRU�RWKHU�VSHFLILHG�KD]DUGRXV�
RFFXSDWLRQV���2IILFHUV�DQG�LQVSHFWRUV�RI�WKH�6WDWH�3ROLFH�DUH�FODVVLILHG�DV�*URXS�����
)RU�HPSOR\HHV�KLUHG�SULRU�WR�$SULO����������WKH�DQQXDO�DPRXQW�RI�WKH�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�LV�EDVHG�RQ�WKH�
PHPEHU¶V�ILQDO�WKUHH�\HDU�DYHUDJH�VDODU\�PXOWLSOLHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�\HDUV�DQG�IXOO�PRQWKV�RI�FUHGLWDEOH�
VHUYLFH�DW�WKH�WLPH�RI�UHWLUHPHQW�DQG�PXOWLSOLHG�E\�D�SHUFHQWDJH�DFFRUGLQJ�WR�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�EDVHG�RQ�WKH�
DJH�RI�WKH�PHPEHU�DW�UHWLUHPHQW��

$JH�/DVW�%LUWKGD\�DW�'DWH�RI�5HWLUHPHQW�

3HUFHQW� *URXS��� *URXS��� *URXS���
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$�PHPEHU¶V�ILQDO�WKUHH�\HDU�DYHUDJH�VDODU\�LV�GHILQHG�DV�WKH�JUHDWHU�RI�WKH�KLJKHVW�FRQVHFXWLYH�WKUHH�\HDU�
DYHUDJH�DQQXDO�UDWH�RI�UHJXODU�FRPSHQVDWLRQ�DQG�WKH�DYHUDJH�DQQXDO�UDWH�RI�UHJXODU�FRPSHQVDWLRQ�UHFHLYHG�
GXULQJ�WKH�ODVW�WKUHH�\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�SULRU�WR�UHWLUHPHQW��



Section 4: Actuarial Valuation Basis 

�������Y������������
7RZQ�RI�$QGRYHU�&RQWULEXWRU\�5HWLUHPHQW�6\VWHP� ���

)RU�HPSOR\HHV�KLUHG�RQ�$SULO���������RU�ODWHU��WKH�DQQXDO�DPRXQW�RI�WKH�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�LV�EDVHG�RQ�WKH�
PHPEHU¶V�ILQDO�ILYH�\HDU�DYHUDJH�VDODU\�PXOWLSOLHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�\HDUV�DQG�IXOO�PRQWKV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�
DW�WKH�WLPH�RI�UHWLUHPHQW�DQG�PXOWLSOLHG�E\�D�SHUFHQWDJH�DFFRUGLQJ�WR�WKH�IROORZLQJ�WDEOHV�EDVHG�RQ�WKH�DJH�DQG�
\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�RI�WKH�PHPEHU�DW�UHWLUHPHQW��

)RU�PHPEHUV�ZLWK�OHVV�WKDQ����\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH��
$JH�/DVW�%LUWKGD\�DW�'DWH�RI�5HWLUHPHQW�

3HUFHQW� *URXS��� *URXS��� *URXS���

����� ���RU�RYHU� ���RU�RYHU� ���RU�RYHU�
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����� ��� ��� ���

)RU�PHPEHUV�ZLWK����\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�RU�JUHDWHU��
$JH�/DVW�%LUWKGD\�DW�'DWH�RI�5HWLUHPHQW�

3HUFHQW� *URXS��� *URXS��� *URXS���

������ ���RU�RYHU� ���RU�RYHU� ���RU�RYHU�

������ ��� ��� ���

������ ��� ��� ���

������ ��� ��� ���

������ ��� ��� ���

������ ��� ��� ���

������ ��� ��� ���

������ ��� ��� ���

$�PHPEHU¶V�ILQDO�ILYH�\HDU�DYHUDJH�VDODU\�LV�GHILQHG�DV�WKH�JUHDWHU�RI�WKH�KLJKHVW�FRQVHFXWLYH�ILYH�\HDU�DYHUDJH�
DQQXDO�UDWH�RI�UHJXODU�FRPSHQVDWLRQ�DQG�WKH�DYHUDJH�DQQXDO�UDWH�RI�UHJXODU�FRPSHQVDWLRQ�UHFHLYHG�GXULQJ�WKH�
ODVW�ILYH�\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�SULRU�WR�UHWLUHPHQW��
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)RU�HPSOR\HHV�ZKR�EHFDPH�PHPEHUV�DIWHU�-DQXDU\����������UHJXODU�FRPSHQVDWLRQ�LV�OLPLWHG�WR�����RI�WKH�
IHGHUDO�OLPLW�IRXQG�LQ����8�6�&������D�������,Q�DGGLWLRQ��UHJXODU�FRPSHQVDWLRQ�IRU�PHPEHUV�ZKR�UHWLUH�DIWHU�
$SULO���������ZLOO�EH�OLPLWHG�WR�SURKLELW�³VSLNLQJ´�RI�D�PHPEHU¶V�VDODU\�WR�LQFUHDVH�WKH�UHWLUHPHQW�EHQHILW��
)RU�DOO�HPSOR\HHV��WKH�PD[LPXP�DQQXDO�DPRXQW�RI�WKH�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�LV����SHUFHQW�RI�WKH�PHPEHU¶V�ILQDO�
DYHUDJH�VDODU\��$Q\�PHPEHU�ZKR�LV�D�YHWHUDQ�DOVR�UHFHLYHV�DQ�DGGLWLRQDO�\HDUO\�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�RI�����
SHU�\HDU�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH��QRW�H[FHHGLQJ�������7KH�YHWHUDQ�DOORZDQFH�LV�SDLG�LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH����SHUFHQW�
PD[LPXP��

(PSOR\HH�&RQWULEXWLRQV�� 'DWH�RI�+LUH� &RQWULEXWLRQ�5DWH�

3ULRU�WR�-DQXDU\��������� ���

-DQXDU\���������±�'HFHPEHU���������� ���

-DQXDU\���������±�-XQH���������� ���

-XO\���������RQZDUG� ���

,Q�DGGLWLRQ��HPSOR\HHV�KLUHG�DIWHU�'HFHPEHU����������FRQWULEXWH�DQ�DGGLWLRQDO���SHUFHQW�RI�VDODU\�LQ�H[FHVV�RI�
���������
(PSOR\HHV�KLUHG�DIWHU������ZKR�YROXQWDULO\�ZLWKGUDZ�WKHLU�FRQWULEXWLRQV�ZLWK�OHVV�WKDQ����WHQ�\HDUV�RI�FUHGLWHG�
VHUYLFH�UHFHLYH����LQWHUHVW�RQ�WKHLU�FRQWULEXWLRQV���
(PSOR\HHV�LQ�*URXS���KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$SULO���������ZLWK����\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�RU�JUHDWHU�ZLOO�SD\�D�
EDVH�FRQWULEXWLRQ�UDWH�RI�����

5HWLUHPHQW�%HQHILWV�
�6XSHUDQQXDWLRQ���

0HPEHUV�RI�*URXS������RU���KLUHG�SULRU�WR�$SULO���������PD\�UHWLUH�XSRQ�WKH�DWWDLQPHQW�RI�DJH�����)RU�UHWLUHPHQW�
DW�DJHV�EHORZ�����WZHQW\�\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�LV�UHTXLUHG��
0HPEHUV�KLUHG�SULRU�WR�$SULO���������ZKR�WHUPLQDWH�EHIRUH�DJH����ZLWK�WHQ�RU�PRUH�\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�
DUH�HOLJLEOH�IRU�D�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�XSRQ�WKH�DWWDLQPHQW�RI�DJH�����SURYLGHG�WKH\�KDYH�QRW�ZLWKGUDZQ�WKHLU�
DFFXPXODWHG�GHGXFWLRQV�IURP�WKH�$QQXLW\�6DYLQJV�)XQG�RI�WKH�6\VWHP���
0HPEHUV�RI�*URXS���KLUHG�$SULO���������RU�ODWHU�PD\�UHWLUH�XSRQ�WKH�DWWDLQPHQW�RI�DJH�����0HPEHUV�RI�*URXS���
RU���KLUHG�$SULO���������RU�ODWHU�PD\�UHWLUH�XSRQ�WKH�DWWDLQPHQW�RI�DJH�����0HPEHUV�RI�*URXS���PD\�UHWLUH�XSRQ�
DWWDLQPHQW�RI�DJH����ZLWK�WHQ�\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH��
0HPEHUV�KLUHG�$SULO���������RU�ODWHU�ZKR�WHUPLQDWH�EHIRUH�DJH��������IRU�PHPEHUV�RI�*URXS����ZLWK�WHQ�RU�
PRUH�\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�DUH�HOLJLEOH�IRU�D�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�XSRQ�WKH�DWWDLQPHQW�RI�DJH��������IRU�
PHPEHUV�RI�*URXS����SURYLGHG�WKH\�KDYH�QRW�ZLWKGUDZQ�WKHLU�DFFXPXODWHG�GHGXFWLRQV�IURP�WKH�$QQXLW\�
6DYLQJV�)XQG�RI�WKH�6\VWHP��
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2UGLQDU\�'LVDELOLW\�%HQHILW�� $�PHPEHU�ZKR�LV�XQDEOH�WR�SHUIRUP�KLV�RU�KHU�MRE�GXH�WR�D�QRQ�RFFXSDWLRQDO�GLVDELOLW\�ZLOO�UHFHLYH�D�UHWLUHPHQW�
DOORZDQFH�LI�KH�RU�VKH�KDV�WHQ�RU�PRUH�\HDUV�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�DQG�KDV�QRW�UHDFKHG�DJH�����7KH�DQQXDO�
DPRXQW�RI�VXFK�DOORZDQFH�VKDOO�EH�GHWHUPLQHG�DV�LI�WKH�PHPEHU�UHWLUHG�IRU�VXSHUDQQXDWLRQ�DW�DJH�����DJH����
IRU�*URXS���PHPEHUV�KLUHG�RQ�RU�DIWHU�$SULO�����������EDVHG�RQ�WKH�DPRXQW�RI�FUHGLWDEOH�VHUYLFH�DW�WKH�GDWH�RI�
GLVDELOLW\��)RU�YHWHUDQV��WKHUH�LV�D�PLQLPXP�EHQHILW�RI����SHUFHQW�RI�WKH�PHPEHU¶V�PRVW�UHFHQW�\HDU¶V�SD\�SOXV�
DQ�DQQXLW\�EDVHG�RQ�KLV�RU�KHU�RZQ�FRQWULEXWLRQV��

$FFLGHQWDO�'LVDELOLW\�
%HQHILW��

)RU�D�MRE�FRQQHFWHG�GLVDELOLW\��WKH�EHQHILW�LV����SHUFHQW�RI�WKH�PHPEHU¶V�PRVW�UHFHQW�DQQXDO�SD\�SOXV�DQ�
DQQXLW\�EDVHG�RQ�KLV�RU�KHU�RZQ�FRQWULEXWLRQV��SOXV�DGGLWLRQDO�DPRXQWV�IRU�VXUYLYLQJ�FKLOGUHQ��%HQHILWV�DUH�
FDSSHG�DW����SHUFHQW�RI�DQQXDO�UDWH�RI�UHJXODU�FRPSHQVDWLRQ�IRU�HPSOR\HHV�ZKR�EHFRPH�PHPEHUV�DIWHU�
-DQXDU\�����������

'HDWK�%HQHILWV�� ,Q�JHQHUDO��WKH�EHQHILFLDU\�RI�DQ�HPSOR\HH�ZKR�GLHV�LQ�DFWLYH�VHUYLFH�ZLOO�UHFHLYH�D�UHIXQG�RI�WKH�HPSOR\HH¶V�
RZQ�FRQWULEXWLRQV��$OWHUQDWLYHO\��LI�WKH�HPSOR\HH�ZHUH�HOLJLEOH�WR�UHWLUH�RQ�WKH�GDWH�RI�GHDWK��D�VSRXVH¶V�EHQHILW�
ZLOO�EH�SDLG�HTXDO�WR�WKH�DPRXQW�WKH�HPSOR\HH�ZRXOG�KDYH�UHFHLYHG�XQGHU�2SWLRQ�&��7KH�VXUYLYLQJ�VSRXVH�RI�D�
PHPEHU�ZKR�GLHV�ZLWK�WZR�RU�PRUH�\HDUV�RI�FUHGLWHG�VHUYLFH�KDV�WKH�RSWLRQ�RI�D�UHIXQG�RI�WKH�HPSOR\HH¶V�
FRQWULEXWLRQV�RU�D�PRQWKO\�EHQHILW�UHJDUGOHVV�RI�HOLJLELOLW\�WR�UHWLUH��LI�WKH\�ZHUH�PDUULHG�IRU�DW�OHDVW�RQH�\HDU��
7KHUH�LV�DOVR�D�PLQLPXP�ZLGRZ¶V�SHQVLRQ�RI������SHU�PRQWK��DQG�WKHUH�DUH�DGGLWLRQDO�DPRXQWV�IRU�VXUYLYLQJ�
FKLOGUHQ��
,I�DQ�HPSOR\HH¶V�GHDWK�LV�MRE�FRQQHFWHG��WKH�VSRXVH�ZLOO�UHFHLYH����SHUFHQW�RI�WKH�PHPEHU¶V�PRVW�UHFHQW�
DQQXDO�SD\��LQ�DGGLWLRQ�WR�D�UHIXQG�RI�WKH�PHPEHU¶V�DFFXPXODWHG�GHGXFWLRQV��SOXV�DGGLWLRQDO�DPRXQWV�IRU�
VXUYLYLQJ�FKLOGUHQ��+RZHYHU��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�6HFWLRQ�����RI�&KDSWHU�����WKH�VXUYLYLQJ�VSRXVH�RI�D�SROLFH�
RIILFHU��ILUHILJKWHU�RU�FRUUHFWLRQV�RIILFHU�LV�NLOOHG�LQ�WKH�OLQH�RI�GXW\�ZLOO�EH�HOLJLEOH�WR�UHFHLYH�DQ�DQQXDO�EHQHILW�
HTXDO�WR�WKH�PD[LPXP�VDODU\�KHOG�E\�WKH�PHPEHU�DW�WKH�WLPH�RI�GHDWK��
8SRQ�WKH�GHDWK�RI�D�MRE�FRQQHFWHG�GLVDELOLW\�UHWLUHH�ZKR�UHWLUHG�SULRU�WR�1RYHPEHU���������DQG�FRXOG�QRW�HOHFW�
DQ�2SWLRQ�&�EHQHILW��D�VXUYLYLQJ�VSRXVH�ZLOO�UHFHLYH�DQ�DOORZDQFH�RI��������SHU�\HDU�LI�WKH�PHPEHU�GLHV�IRU�D�
UHDVRQ�XQUHODWHG�WR�FDXVH�RI�GLVDELOLW\��

�+HDUW�$QG�/XQJ�/DZ´�$QG�
&DQFHU�3UHVXPSWLRQ��

$Q\�FDVH�RI�K\SHUWHQVLRQ�RU�KHDUW�GLVHDVH�UHVXOWLQJ�LQ�WRWDO�RU�SDUWLDO�GLVDELOLW\�RU�GHDWK�WR�D�XQLIRUPHG�ILUHPDQ��
SHUPDQHQW�PHPEHU�RI�D�SROLFH�GHSDUWPHQW��RU�FHUWDLQ�HPSOR\HHV�RI�D�FRXQW\�FRUUHFWLRQDO�IDFLOLW\�LV�SUHVXPHG�WR�
KDYH�EHHQ�VXIIHUHG�LQ�WKH�OLQH�RI�GXW\��XQOHVV�WKH�FRQWUDU\�LV�VKRZQ�E\�FRPSHWHQW�HYLGHQFH��$Q\�FDVH�RI�
GLVHDVH�RI�WKH�OXQJV�RU�UHVSLUDWRU\�WUDFW�UHVXOWLQJ�LQ�WRWDO�GLVDELOLW\�RU�GHDWK�WR�D�XQLIRUPHG�ILUHPDQ�LV�SUHVXPHG�
WR�KDYH�EHHQ�VXIIHUHG�LQ�WKH�OLQH�RI�GXW\��XQOHVV�WKH�FRQWUDU\�LV�VKRZQ�E\�FRPSHWHQW�HYLGHQFH��7KHUH�LV�DQ�
DGGLWLRQDO�SUHVXPSWLRQ�IRU�XQLIRUPHG�ILUHPHQ�WKDW�FHUWDLQ�W\SHV�RI�FDQFHU�DUH�MRE�UHODWHG�LI�RQVHW�RFFXUV�ZKLOH�
DFWLYHO\�HPSOR\HG�RU�ZLWKLQ�ILYH�\HDUV�RI�UHWLUHPHQW��

2SWLRQV�� 0HPEHUV�PD\�HOHFW�WR�UHFHLYH�D�IXOO�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�SD\DEOH�IRU�OLIH�XQGHU�2SWLRQ�$��8QGHU�2SWLRQ�%�D�
PHPEHU�PD\�HOHFW�WR�UHFHLYH�D�ORZHU�PRQWKO\�DOORZDQFH�LQ�H[FKDQJH�IRU�D�JXDUDQWHH�WKDW�DW�WKH�WLPH�RI�GHDWK�
DQ\�FRQWULEXWLRQV�QRW�H[SHQGHG�IRU�DQQXLW\�SD\PHQWV�ZLOO�EH�UHIXQGHG�WR�WKH�EHQHILFLDU\��2SWLRQ�&�DOORZV�WKH�
PHPEHU�WR�WDNH�D�OHVVHU�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH�LQ�H[FKDQJH�IRU�SURYLGLQJ�D�VXUYLYRU�ZLWK�WZR�WKLUGV�RI�WKH�OHVVHU�
DPRXQW��2SWLRQ�&�SHQVLRQHUV�ZLOO�KDYH�EHQHILWV�FRQYHUWHG�IURP�D�UHGXFHG�WR�D�IXOO�UHWLUHPHQW�LI�WKH�EHQHILFLDU\�
SUHGHFHDVHV�WKH�UHWLUHH��
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3RVW�5HWLUHPHQW�%HQHILWV�� 7KH�%RDUG�KDV�DGRSWHG�WKH�SURYLVLRQV�RI�6HFWLRQ����RI�&KDSWHU�����RI�WKH�$FWV�RI�������ZKLFK�SURYLGH�WKDW�WKH�
5HWLUHPHQW�%RDUG�PD\�DSSURYH�DQ�DQQXDO�&2/$�LQ�H[FHVV�RI�WKH�&RQVXPHU�3ULFH�,QGH[�EXW�QRW�WR�H[FHHG�D�
���&2/$�RQ�WKH�ILUVW���������RI�D�UHWLUHPHQW�DOORZDQFH��7KH�%RDUG�DSSURYHG�D�&2/$�RI�������DV�RI�-XO\����
������&RVW�RI�OLYLQJ�LQFUHDVHV�JUDQWHG�SULRU�WR�-XO\���������DUH�UHLPEXUVHG�E\�WKH�&RPPRQZHDOWK�DQG�QRW�
UHIOHFWHG�LQ�WKLV�UHSRUW��

&KDQJHV�LQ�3ODQ�
3URYLVLRQV��

7KHUH�KDYH�EHHQ�QR�FKDQJHV�LQ�SODQ�SURYLVLRQV�VLQFH�WKH�ODVW�YDOXDWLRQ���


